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FINANSAL RAPORLAMA KALITESI ILE CEVRESEL SOSYAL VE

KURUMSAL YONETIM (ESG) PERFORMANSI ARASINDAKI ILISKININ
INCELENMESINE YONELIK ULUSLARARASI BiR ARASTIRMA

Yasin SEKER

Bu galigsma kapsaminda firmalarin ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetim (ESG)
aciklamalarindan elde edilen performanslarin finansal raporlama kalitelerine etkisi
incelenmistir. Calismanin teorik ilk boélimiinde finansal raporlama ve finansal
raporlama kalitesi kavramlar1 ve finansal raporlama kalitesinin tespit edilmesinde
kullanilan kar yonetimi temelli modeller agiklanmistir. ikinci béliimde ise giiniimiizde
oldukca Onemli olan kurumsal yonetim, kurumsal sosyal sorumluluk, kurumsal
stirdiirtilebilirlik ve ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetim (ESG) kavramlari teorik
olarak aciklanmistir. Calismanin {iclincii boliimii olan arastirma boliimiinde ise
caligmanin 6nemi, amaci, kapsami, ilgili literatiir taramasi, hipotezleri, tanimlayict
istatistikler, analizler, bulgular ve sonuglar yer almaktadir. Analizler firmalarin
finansal raporlama Kaliteleri ile ESG skorlar1 arasindaki iliskinin belirlenmesine
yoneliktir. Caligma kapsaminda 2010-2017 yillar1 arasinda 35 tilkeden 2.009 firma yer
almaktadir. Calismada finansal raporlama kalitesi gostergesi olarak dort farkli model
kullanilmistir. ESG performanslari ise ESG skoru, ¢evresel skor, sosyal skor, kurumsal
yonetim skoru, kombine ESG skoru olmak iizere bes farkli skor {izerinden
incelenmigtir. Analizler 14.063 firma-yil ve 12.054 firma-yil gozlem sayisiyla
yapilmistir. Elde edilen sonuglarin genel bir 6zeti olarak firmalarin ESG
performansiin finansal raporlama kalitesini pozitif yonde etkilemekte oldugu
sOylenebilir. Diger bir ifadeyle, ESG skorlarinin artmasi finansal raporlama kalitesini

arttirmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal raporlama kalitesi, cevresel sosyal ve kurumsal yonetim

(ESG), kurumsal sosyal sorumluluk, kurumsal siirdiiriilebilirlik, kar yonetimi



ABSTRACT

AN INTERNATIONAL RESEARCH ON THE RELATIONSHIP BETWEEN
FINANCIAL REPORTING QUALITY AND ENVIRONMENTAL SOCIAL
GOVERNANCE (ESG) PERFORMANCE

Yasin SEKER

This study examines the effect of environmental, social, and corporate
governance (ESG) performance on financial reporting quality. In the first theoretical
part of the study, financial reporting concepts, financial reporting quality concepts and
earnings management based models used as indicators of financial reporting quality
are explained. In the second part, corporate governance, corporate social
responsibility, corporate sustainability and environmental, social, and corporate
governance (ESG), which are very important today, are explained theoretically within
the scope of the study. The third part of this study is the research part. This part
includes importance, scope, aim, literature review, hypotheses, descriptive statistics,
analysis, findings, and results of the study. The analysis aim to determine the
relationship between the financial reporting quality and ESG scores of firms. Within
the scope of the study, there are 2009 firms from 35 countries from 2010 to 2017. Four
different models are used as indicators of financial reporting quality. ESG
performances were examined on five different scores, namely ESG Score,
Environmental Score, Social Score, Governance Score and Combined ESG Score. The
analysis were performed with 14063 firm-year and 12054 firm-year observations. As
a general summary of the results obtained, ESG performances positively associated
with financial reporting quality. In other words, increasing ESG scores improves

financial reporting quality.

Keywords: Financial reporting quality, environmental social and governance (ESG),

corporate social responsibility, corporate sustainability, earnings management
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GIRIS

Finansal raporlar firma i¢i finansal bilgilerin firma disindaki bilgi kullanicilara
aktarilmasini saglamaktadir. Bilgi kullanicilari finansal raporlar {izerinden firmanin
finansal performansi ve ekonomik durumu hakkinda bilgi sahibi olmaktadir. Finansal
raporlamanin amaci firmanin tiim paydaslarinin kararlarinda etkili olabilecek derecede
faydali bilgiler sunmaktir. Firma bilgilerinin paydagslara aktarilmasini saglayan
finansal raporlar bilgi asimetrisini azaltmaktadir. Finansal bilgi kullanicilar1 bu
raporlarin ihtiyaca ve ger¢cege uygun olarak en yiiksek kalitede sunulmasini
beklemektedir. Bu beklenti firma yoneticilerinin finansal raporlara etkisinin oldugu
durumlarda ise tam olarak karsilanamamaktadir. Y oneticilerin finansal raporlara etkisi
finansal raporlama kalitesini diisirmekte ve bilgi kullanicilarint  yanlis

yonlendirebilmektedir.

Finansal krizler ve muhasebe skandallar1 finansal raporlama Kkalitesinin
sorgulanmasina neden olmus ve finansal raporlara olan giiven sarsilmistir. Bunun
sonucunda piyasalarda ve paydaslar arasinda giivensizlik ve belirsizlik artmistir. Bu
noktada teorik olarak yillardir var olan ancak pratikte pek uygulanmayan kurumsal
yonetim uygulamalari, kurumsal sosyal sorumluluk, ¢evresel, sosyal ve kurumsal
yonetim (ESG) agiklamalar1 bu giivensizlik ve belirsizlik durumunu ortadan
kaldirmada onemli bir faktér olarak kullanilmaya baslanmistir. Firmalar gevreye
verdigi Onemi belirten, sosyal sorumlulugu onemsedigini gosteren ve kurumsal
yonetime sahip olduklarini paydaslarina hissettiren aciklamalara deger vermeye ve

bunlar1 raporlamaya baslamiglardir.

Teknolojik gelismeler bilgiye erisimi kolaylastirmasi bakimindan bilgi
kullanicilarinin firmalardan bilgi taleplerinin ¢esitlenmesinde diger bir Onemli
faktordiir. Teknolojik gelismelerle birlikte bilgi kullanicilart diinyanin diger ucundaki
firmalar hakkinda kapsamli bilgi sahibi olabilmektedir. Son yillarda yatirimcilar ve
diger paydaslar firmalar hakkinda bilgi talepleri konusunda farkindalik olusturmay1
basarmis ve finansal olmayan bilgilere ilgileri artmistir. Bu durum firmalar1 finansal
tablolara ek olarak finansal olmayan bilgileri i¢eren raporlar agiklamaya tesvik

etmistir. Kurumsal sosyal sorumluluk, kurumsal siirdiiriilebilirlik, ¢evresel, sosyal ve

1



kurumsal yonetim aciklamalari finansal tablolara ek olarak firma ile ilgili bilgiler
saglamaktadir. Bu bilgiler tiim paydaslara firma hakkinda daha detayli bilgiye sahip
olma imkani1 sunmaktadir. Firmalar ise bu agiklamalarla uzun vadeli yatirimci bulma,
itibar kazanma ve i¢inde bulundugu toplumda kabul gérme gibi degerlere sahip
olabilmektedir.

Finansal tablolarin firmalarin uzun vadede deger yaratabilecek tiim faktorlerini
icermemesi nedeniyle firmalarin piyasa degeri ile defter degeri genellikle birbirinden
farklidir. Bu faktorler firmalarin cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim

aciklamalarindan olusmaktadir.

Glinlimiizde firma degerini yiikselten tek faktoriin kar olmadigi firmalar ve
yatirimeilar tarafindan anlasilmistir. Bunun sonucunda firmalar finansal raporlara

oldugu kadar finansal olmayan raporlara da 6nem vermeye baslamislardir.

ESG agiklamalarma ve performanslarina olan talebin artmasiyla birlikte
Refinitiv (eski adiyla Thomson Reuters) ASSET4, KLD, Bloomberg, Sustainalytics,
EIRIS gibi veri tabanlar1 bu alanda uzmanlasarak ¢ok detayli kriterler gergevesinde
firmalarin ESG agiklamalar1 {izerinden performanslarini 6lgmeye baslamislardir.
Yatirimcilar karar verme noktasinda bu bilgilerden faydalanmaya baslamistir. Ayrica

tiim paydaslar firmalarin ESG performanslarini incelemeye baslamistir.

Bu ¢alismanin amaci firmalarin finansal raporlama kaliteleri ile ESG skorlari
arasindaki iligkiyi incelemektir. Bu amag dogrultusunda ¢alismanin birinci boliimiinde
teorik olarak finansal raporlama, finansal raporlama kalitesi ve finansal raporlama
kalitesini belirlemede kullanilan modeller a¢iklanmigtir. Calismanin ikinci boliimiinde
kurumsal yonetim, kurumsal sosyal sorumluluk, kurumsal siirdiiriilebilirlik, ¢evresel,
sosyal ve kurumsal yonetim ile ilgili agiklamalara yer verilmis ve konuyla ilgili teoriler
aciklanmistir. Calismanin tigiincii boliimde firmalarin finansal raporlama kaliteleri ile
ESG skorlar1 arasindaki iliskiyi inceleyen bir uluslararasi bir arastirma yer almaktadir.
Bu boliimde arastirmanin 6nemi, amaci, kapsami, degiskenleri, hipotezleri, analizleri
ve bulgularina yer verilmistir. Calismanin sonug boliimiinde ise elde edilen sonuglara

ve sonraki caligmalar i¢in Onerilere yer verilerek ¢alisma tamamlanmustir.



BIRINCi BOLUM
FINANSAL RAPORLAMA KALITESI

Calismanin bu boliimiinde o6ncelikle finansal raporlamayla ilgili genel
aciklamalara ve finansal raporlamanin 6nemine yer verilmistir. Daha sonra finansal
raporlama Kkalitesi ile ilgili teorik bilgiler sunulmustur. Son olarak ise finansal
raporlama Kkalitesini belirlemede kullanilan modelleri agiklayict bilgilere yer

verilmigtir.
1.1. Finansal Raporlama

Finansal raporlamayla firmalarin finansal performanslari ve finansal durumlari
ile ilgili bilgilerin yatirimcilar ve diger paydaslara aktarilmasi saglanmaktadir.
Dolayisiyla paydaslarin karar vermesi ve firmaya kaynak tahsisi siirecinde finansal
raporlama yol gosterici bir konumdadir. Ayrica finansal raporlar yatirimcilara ve diger
paydaslara performans: en yliksek ve en diisiik firmalar1 ayirt etme imkani
saglamaktadir. Bu nedenle finansal raporlama paydaslarin karar verme siirecinde

oldukc¢a 6nemlidir.

Finansal raporlamanin genel amaci, mevcut ve potansiyel yatirimcilara, borg
ve kredi verenlere ve firmanin kaynak bulma siirecinde karar vericilere karar verirken
faydali olacak finansal bilgileri saglamaktir. Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar:
Kavramsal Cergeve’sinde finansal bilginin temel nitelikleri, ihtiyaca ve ger¢ege uygun
sunumdur. Ayrica bu bilgilerin faydali olabilmesi igin karsilastirilabilir,
dogrulanabilir, anlasilabilir ve zamaninda sunulmus olmasi beklenmektedir (KGK,
Finansal Raporlamaya iliskin Kavramsal Cerceve, 2018: 10). Tam bir finansal tablolar
seti Tirkiye Muhasebe Standardi 1’de belirtildigi {izere, finansal durum tablosu,
kapsamli gelir tablosu, 6zkaynak degisim tablosu nakit akis tablosu ve dipnotlardan

olusmaktadir.

Finansal raporlar firmalarin finansal faaliyetlerini resmi bir sekilde raporlama
stirecidir. Piyasa katilimcilart i¢cin temel bir kaynaktir. Yatirimeilar, diizenleyici
kurumlar ve diger paydaslar gibi tiim firma ile ilgilenenler arasindaki bilgi asimetrisini

ve catigmalari azaltmaktadir. Ayrica yliksek kaliteli finansal raporlar finansal
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analizlerin ve fizibilite raporlari kullanicilarinin dogru yorum yapabilmeleri igin ¢ok
etkili bir aragtir (Al-Dmour v.d., 2018: 3).

Finansal raporlar mevcut ve gelecekteki potansiyel firma ortaklarinin yatirim
ve yonetim kararlarini etkilemektedir. Muhasebe bilgisi, kiiciik bir firmada sadece
ortaklar ve yoneticiler oldugunu varsayildiginda bile olduk¢a 6nemlidir. Finansal
raporlar hakkinda bilgi talebi firmanin gelecekteki nakit akislarmna, firmanin
karsilastig1 kontrol sorununa, her iki tarafin da herhangi bir 6zel bilgi olup olmadigi
bilgisine ve sozlesmede kullanilan maddelere ulasmasina baglidir. Agiklanan bilginin
faydasi tiim bu faktorlere karsi cok hassastir. Bilgilerde yapilacak kiigiik bir degisiklik
bilginin iceriginde ve tahakkuklarda oldukga etkili sonuglar ortaya ¢ikartabilecektir
(Christensen, 2010: 292).

1.2. Finansal Raporlama Kalitesi

Finansal raporlar firmalara 0zgii olup aymi standartlarin uygulanmasi
durumunda dahi firmadan firmaya farklilik gosterebilmektedir. Firmaya ozgii
farkliliklar, finansal raporlamada yoneticilerin takdir yetkilerini kullanmalarini
saglayan muhasebe standartlarindaki esneklikten kaynaklanmaktadir. Bu durum, firma
performansi hakkinda saglanan bilgilerin dogruluguna tehdit teskil eden firsatlar
yaratabilmektedir. Yanlis finansal bilgiler veya daha az bilgilendirici karlar, finansal
raporlarin kalitesinin diisiik olmasi ile es anlamli olup mevcut ve gelecekteki
paydaslar1 yanlig yonlendirme potansiyeline sahiptir. Finansal raporlama kalitesi bu

noktada oldukg¢a 6nemli bir faktor olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Yatirimeilar ve diger bilgi kullanicilan yiiksek kalitede finansal bilgiyi elde
etmekle ilgilenmektedir ve bu kalite sermaye piyasast etkinlifinin en Onemli
gostergelerinden birisi olan yiiksek kalitede kar ile saglanmaktadir (Herath ve Albarqi,
2017: 7).

Francis ve digerleri (2006)’ne gore finansal raporlama kalitesi, bilgi kalitesi
i¢in 6zel bir durum olup kar kalitesini finansal raporlama kalitesinin bir 6zet gostergesi

olarak tanimlamaktadir.



Biddle ve digerleri (2009) ise finansal raporlama Kalitesini finansal
raporlamanin firmanin faaliyetleri ve 6zellikle yatirimeilari bilgilendiren nakit akislar

hakkinda bilgi aktarma hassasiyeti olarak tanimlamaktadir.

Yiiksek kalitede kar raporlanip raporlanmadigi yani karin yonetilip
yonetilmedigi literatiirde olduk¢a genis sekilde yer alan bir arastirma konusudur. Kar
yonetimi, yoneticilerin muhasebe kayitlarini etkileyecek sekilde finansal raporlardaki
kalemlerde degisiklik yapma ve bazi paydaslari firmanin finansal performansi
konusunda yaniltmak istemesi nedeniyle finansal raporlarda yargilarini kullanmalari
sonucunda meydana gelmektedir. Yoneticiler yargilarini/takdir  yetkilerini
kullandiklarinda finansal raporlamada siklikla firmanin ekonomik durumu hakkinda
yanlig bir izlenim birakan yontem ve tahminleri kullanabilmektedir. Yoneticiler
yargilarin1 (6rnegin; tahsil edilemeyecek alacaklardan dogan zararlar, varliklarda
deger kaybi, kidem tazminati ve ¢aliganlara saglanan diger diger faydalar, ertelenmis
vergiler, maddi duran varliklarin ger¢cek ve hurda degeri, amortisman yonteminin
secimi gibi) gelecekteki ekonomik faktorlerde kullanarak finansal raporlara etki
edebilirler. Stok seviyelerinin belirlenmesi, stok alimlarinin zamanlanmasi ve alacak
politikalarinin belirlenmesi gibi net geliri ve maliyet dagitimini ¢aligma sermayesi
yonetiminde yargilarin1 Kullanarak da finansal raporlari etkileyebilirler. Ayrica
yoneticiler finansal raporlari aragtirma ve gelistirme, reklam veya bakim-onarim gibi
istege bagli harcamalar yapmayi veya ertelemeyi secerek etkileyebilirler (Healy and
Wahlen 1999: 366-368).

Finansal raporlama kalitesinin gostergesi olarak kar yonetimi ve kar kalitesi
yakindan iligkili konulardir ve arastirmacilar genellikle yiiksek derecede yonetilmis

karin diisiik kar kalitesine isaret ettigini belirtmektedir (Lo, 2008: 351).

Kar yonetimi, pozitif muhasebe teorisiyle baglantilidir. “Pozitif” kelimesi,
gercek diinyadaki olaylarin makul tahminlerini yapmakla ilgilidir. Watts ve
Zimmerman’in gelistirdigi pozitif muhasebe teorisi, Scott (2003)’e gore firma
yoneticilerinin muhasebe politikalarinin se¢imi ve muhasebe standartlarindaki
esneklige nasil cevap verecegi gibi eylemleri 6ngérmekle ilgili olarak tanimlanabilir.

Watts and Zimmerman (1978) calismalarinda bu teorinin bireylerin goriislerini
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aciklamadigin1 fakat bireyi eylemlere motive eden nedenleri anlamada yardimci
oldugunu belirtmiglerdir. Ayrica bu teoride firmalar etkin sozlesmelerle vekalet
maliyetlerini en aza indirmek ve firma degerini en st seviyeye ¢ikartmak amaci
dogrultusunda hareket etmektedir (Rath ve Sun, 2008: 270).

Bilgi asimetrisi finansal raporlama kalitesi ile ¢ok yakindan baglantili olup
finansal muhasebe teorisinin en 6énemli kavrami bilgi asimetrisidir. Bilgi asimetrisinin
ters secim ve ahlaki tehlike olmak tizere iki temel tiiri vardir. Ters segim,
yatirimeilarin ters se¢im konusundaki endiseleri piyasa katilimcilart arasinda bir
kismin (6rnegin icerden bilgi alanlar) islem goren varliklari hakkinda bazi bilgilere
sahip iken diger bir kismin (siradan katilimci) bu bilgileri bilmedigi zaman ortaya
¢ikmaktadir (Scott, 2015: 137). Ahlaki tehlike durumu ise sézlesmeye dayali bir
iligkinin bir tarafinin diger taraflarca gézlemlenemeyen eylemlerde bulunmasiyla

ortaya ¢ikan bir durumdur (Holmstrom, 1979: 74).

Bir firmanin yoneticilerinin fiili isletme ortami, performans ve firma
faaliyetleri hakkinda diger paydaslardan daha fazla sey bildiginde bilgi asimetrisi
ortaya ¢ikmaktadir. Finansal raporlama kalitesinin yliksek olmasi daha az bilgi
asimetrisi anlamma gelmektedir ve bu durumda yatirimecilar ile diger paydaslar,
firmanin performansina dair daha gergekgi bir rapora dayanarak daha uygun kararlar
almig olacaklardir. Eger finansal raporlama kalitesi diisiik ise bilgi asimetrisi ve kar
yonetimi uygulamalar1 yapma ihtimali yiikselecek ve bdylece yatirimcilar ile diger

paydaslar kolay bir sekilde yanlis bilgilendirilmis olacaktir.

Finansal raporlama kalitesi, ilgili literatiir incelendiginde, arastirmacilar i¢in
oldukca onemli bir ilgi kaynagi olmustur. Finansal raporlama standartlar1 yiiksek
kaliteli finansal raporlamay1 vurgulamasina ragmen literatiirde en dnemli sorunlardan
birisi kalitenin nasil 6l¢iilecegi ve islevsellestirilecegidir (Dechow and Dichev, 2002;
Scaltrito, 2015). Finansal raporlama kalitesinin ampirik degerlendirmesi kaginilmaz
olarak sayisiz bilesen arasindan tercihleri igermektedir (Botosan, 2004: 290-293).
Literatiirde yer alan caligsmalar temel olarak {i¢ genis alan altinda toplanabilir. Birinci
alandaki c¢alismalar finansal raporlama siirecindeki basarisizliklarin nedenleri ve

sonuglarina odaklanmaktadir. Bu arastirmalar kar yonetimi ile kar manipiilasyonu



belirleyicilerine ve finansal raporlara etkilerine odaklanmaktadir. Ikinci alandaki
caligmalar ise finansal raporlama siirecini izleyen belirli mekanizmalarin etkinligine
odaklanmaktadir. Bu alandaki ¢alismalar genellikle denetim Kkalitesi, denetim
komitesinin kalitesi ve yonetim kurulu gibi konular iizerinden yapilmaktadir. Ugiincii
alan ise genel finansal agiklamalarin kalitesi ile sermaye maliyeti arasindaki iligkiyi

inceleyen arastirmalardir (Sloan, 2001: 342).

Firma yoneticileri finansal tablolar hazirlanirken takdir yetkilerini ¢ikarlar
dogrultusunda kullanarak bilgi kullanicilarina yaniltict raporlar sunmalari durumu
muhasebe manipiilasyonu ve kar yonetimi uygulamalari isaret etmektedir (Temiz v.d.,
2016: 239). Finansal raporlama Kkalitesinin dlgiilmesi dolayli olarak kar yonetimi
modelleriyle yapilabilmektedir. Kar yonetimi uygulamalarinin tespiti finansal
raporlama kalitesi agisindan oldukc¢a onemlidir. Ciinkii kar yonetimi uygulamalari
finansal raporlama kalitesini olumsuz yonde etkilemektedir (Dechow ve Dichew,
2002; Tendeloo ve Vanstraelen, 2005). Kar yonetimi tespit modellerinde tahakkuklar
istege bagli tahakkuklar (discretionary accruals) ve istege bagli olmayan tahakkuklar
(nondiscretionary accruals) olmak iizere ikiye ayrilabilmektedir. Bir¢ok arastirmaci
istege bagli tahakkuklarin; kar kalitesinin bir boyutu olarak kar yonetiminin derecesini
ve dolayisiyla finansal raporlama kalitesini 6lgtiigiinii belirtmektedir. Bu durumda
istege bagli tahakkuklarinin yiiksek olmasi karin diisiik kalitede oldugunun gostergesi
olmaktadir. Dechow and Dichev (2002) calismalarinda istege bagh tahakkuklarin
gerceklesen nakit akislarina ne 6l¢iide doniistiigiine deginmekte olup nakde doniisme
miktarinin az olmasinin tahakkuk kalitesinin diisiik oldugu anlamina geldigini
belirtmektedir. Diger bir ifadeyle bir firmanin temel kar siireciyle iliskilendirilemeyen

yiiksek tahakkuk seviyelerinin kar kalitesini diistirecegini ifade etmektedir.

Yiiksek kar kalitesi, belirli bir karar vericinin verdigi karara, firmanin finansal
performansi hakkinda daha fazla bilgi saglamaktadir (Dechow v.d., 2010: 344). Kar
kalitesinin diisiik ya da yiiksek olmasi firmanin finansal performansi hakkinda
sundugu bilgilerin kapsamina baglidir. Yiiksek kar kalitesi daha fazla bilgi saglamasi
nedeniyle daha az bilgi asimetrisi anlamina gelir ve dolayisiyla karar vericiler daha
kaliteli finansal raporlar ile firma performans: hakkinda daha gergek bilgiye sahip

olarak karar verirler.



Diisiik kar kalitesi durumunda ise bilgi riski nedeniyle yatirimcilar yanlis
kararlar vermis olabilirler. Bu noktada nakit akislar, bilgi riskinin Ol¢iitii olarak
firmanin tahakkuk kalitesini belirlemede temel bir unsurdur. Tahakkuklar muhasebe
Karlarinin nakit akislarda eslesmesi hakkinda bilgi verir. Disiik tahakkuk kalitesi
durumunda bu eslesme zayif olup bilgi riski yiiksektir (Francis v.d., 2005: 296-296).

Firmalarin kaliteli bir finansal raporlama sistemine sahip olmalar1 mevcut ve
gelecek donemlerdeki firma faaliyetlerine dair temel bir giivenilir bilgi kaynagidir. Bu
durum muhasebe bilgilerinin giivenilir bir sekilde sistematik olarak kaydedilmesi,
saklanmas1 ve sunulmasini saglamakta olup finansal tablo kullanicilarinin karar alma
siireglerini daha etkin hale getirmektedir. Bu noktada tahakkuk esasli muhasebe
finansal tablo kullanicilarina dogru bilgilendirilme noktasinda fayda saglamaktadir
(Temiz, 2018: 82). Fakat bu fayda yoneticilerin takdir yetkilerini kullanmada ve

varsayimlarinda objektif olmalari durumunda gegerlidir.

Tahakkuklar finansal raporlamada 6nemli bir role sahiptir. Tahakkuk esasli
muhasebede, iglemler gerceklestigi donemde gosterilmektedir. Bu iglemlerin
raporlayan firmanin ekonomik kaynaklari, talep haklarindaki etkileri, nakit girisleri ve
O0demeler bagka bir donemde gercgeklesiyor olmas1 durumu degistirmemektedir (KGK,
Finansal Raporlamaya Iliskin Kavramsal Cerceve, 2018: 8). Bu aciklamadan
anlasilacagi lizere bir islemin gergeklesmesi tahakkuku olusturmakta olup tahakkuklar

nakit akislarindan bagimsizdir.

Literatiirde tahakkuk kavrami daha genis kapsamli olarak kullanilmakta olup
gerceklesmis ancak nakit girisi veya nakit ¢ikisina neden olmayan islemler igin yani
nakit akiglarindan bagimsiz durumlar i¢in kullanilmaktadir (Temiz v.d., 2016: 241).
Bu nedenle tahakkuklar ile bir firmanin performansini arttirilabilmekte veya
azaltilabilmekte ve dolayisiyla finansal raporlama kalitesini arttirilabilmekte veya
azaltilabilmektedir. Bunu yoneticiler firmalarini istedikleri bir sekilde gdstermeyi
amagladiklar1 zaman takdir yetkisini ve varsayimlari kullanarak tahakkuklar tizerinden
kar yonetimine basvurarak yapabilmektedir. Bu calismada tahakkuk kavrami

literatlirdeki anlamiyla kullanilmistir.



Toplam tahakkuklar nakit akis tablosu yaklasimina gore olaganiistii
kalemlerden onceki kardan (net income before extraordinary items) faaliyetlerden
saglanan nakit akiglar1 (cash flow from operations) cikartilarak hesaplanmaktadir
Roychowdhury, 2004: 50).

Finansal raporlama standartlarmin gelistirilmesi ve iilkelerin ¢ogunda
uygulanmaya baglamasiyla birlikte finansal raporlarin kalitesi artttigi ve bilgi
asimetrisinin azaldig1 sdylenebilir. Ancak finansal krizler ve muhasebe skandallar
finansal raporlara olan gilivenin zedelenmesine ve finansal raporlama kalitesinin
sorgulanmasina yol agmistir. Bu noktada finansal raporlama ag¢iklamalarinin eksik ve
genel olarak kurumsal yonetim uygulamalarinin yetersiz oldugu ortaya ¢ikmuistir.
Bunun sonucunda paydaslar firma hakkinda karar verirken finansal bilgilere ek olarak
firmanin finansal olmayan bilgilerine diger bir ifadeyle gevresel, sosyal ve kurumsal
yonetim faaliyetlerinin agiklanmasina ve agiklamalarinin kalitesine dikkat etmeye
baslamislardir. Firmalar ise goniillii olarak g¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetim
uygulamalarin1 hayata gegirmeye baslamis ve finansal raporlarla birlikte bu

aciklamalarda da bulunmaya baglamistir.

1.3. Finansal Raporlama Kalitesini Belirlemede Kullanilan
Modeller

Bu baslik altinda finansal raporlama Kalitesinin belirlenmesinde kullanilan
Healy Modeli, DeAngelo Modeli, Jones Modeli, Endiistri Modeli, Modifiye Edilmis
Jones Modeli, Performans Eslesmeli Jones Modeli, Dechow ve Dichew Modeli,
McNichols Modeli, Larcker ve Richardson Modeli ve Stubben modeli agiklanmustir.
Bu modellerde finansal raporlama kalitesi, kar yonetimi uygulamalarinin tespiti
vasitasiyla elde edilebilmektedir. Finansal raporlama kalitesinin yiikseltilmesi kar
yonetimi uygulamalarinin azaltilmasina baglidir (Dechow ve Skinner, 2000: 236). Bu
nedenle finansal raporlama Kalitesi karlarin1 yoneten firmalarin diisiik, karlarini

yonetmeyen firmalarda yiiksek olacaktir.



1.3.1. Healy Modeli

Healy (1985) ¢alismasiyla ilk olarak istege bagh tahakkuklar iizeriinden kar
yonetimi tespit modelini literatiire kazandirmigtir. Calismada toplam tahakkuklar
tizerinden kar yonetimi tespiti yapilmakta olup sistematik olarak her donem kar
yonetimi yapildig1 varsayilmaktadir. Bu varsayim altinda toplam tahakkuklarin
ortalamasi toplam varliklara bdliinerek istege bagli olmayan tahakkuklar elde
edilmektedir. Healy (1995) ¢alismasinda 6rnek olarak {i¢ grup belirlemistir. Birinci
grup kar yukar1 yonde ikinci ve tigiincii grupta ise karin asagi yonde yonlendirilecegi
tahmininde bulunulmustur. Daha sonra kar1 asagi dogru yonlendiren gruplarin toplam
tahakkuk ortalamalar1 ile kar1 yukar1 dogru yonlendiren grubun toplam tahakkuk
ortalamalar1 karsilastirilmasi yoluyla ¢ikarim yapilmistir. Tahmin doneminde toplam

tahakkuklarin ortalamasi istege bagli olmayan tahakkuklari temsil etmektedir.
Healy Modeli asagidaki gibidir:
NDA, = 1/ nZy(TAy/Ar—1)

NDA¢ = t-1 yilindaki toplam varliklara bolinmis olan t yilindaki istege bagh
olmayan tahakkuklar

n = Tahmin dénemindeki y1l sayisi

T = Tahmin donemindeki yillar (t-n, t-n+1,...., t-1)
TA = Toplam tahakkuklar

A = Toplam varliklar

Healy (1995) tarafindan gelistirilen bu modelde istege bagli olmayan
tahakkuklarin degisiminin sifira esit oldugu ve degisimin istege bagl tahakkuklardan
kaynaklandig1 varsayilmakta olup bu varsayim Kaplan (1985) ve Holthausen ve
digerleri (1995) gibi arastirmacilar tarafindan elestirilmistir. Bu elestirinin nedeni
firmanin ekonomik kosullarina bagli olmasi nedeniyle istege bagli olmayan

tahakkuklardaki degisimin herhangi bir donemde sifira esit olmasi beklenmemesidir.
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1.3.2. DeAngelo Modeli

DeAngelo (1986) modeli cari dénemde ve onceki donemdeki toplam
tahakkuklar arasindaki fark aracilifiyla kar yonetimi uygulamalarini test etmeye
dayanmaktadir. DeAngelo (1986) ¢alismasinda kar yonetimi olmadigi durumda cari
donemde ve Onceki donemdeki toplam tahakkuklar arasindaki farkin sifira esit

olacagini ifade etmistir.
DeAngelo Modeli asagidaki gibidir:

TAi—1
A

NDA, =
NDA¢ = t donemindeki istege bagli olmayan tahakkuklar
TAt1 = t-1 donemindeki toplam tahakkuklar

A;_, =t-2 donemindeki toplam varliklar

Bu model sadece tahmin donemi gerektirmedigi i¢in Healy Modeline gére daha
kolaydir. Varsayim olarak iki model benzer olup tahmin doneminde toplam
tahakkuklar istege bagli olmayan tahakkuklari temsil etmektedir. Bu nedenle Healy

Modeline yapilan elestiriler bu model i¢cinde gegerlidir.
1.3.3. Jones Modeli

Jones (1991) calismasinda Birlesik Devletler Uluslararasi Ticaret Komisyonu
tarafindan ithalatta zarar goren firmalar i¢in saglanan rahatlatict glimriik tarifesi ve
kota uygulamalarindan yararlanabilmek i¢in firmalarin kar yonetimi yoluyla karlarini
azaltmaya calisip c¢alismadiklarini kendi gelistirdigi model ile tespit etmistir.
Caligmada kar yonetiminin kaynagi olarak toplam tahakkuklara odaklanilmistir.
Calismada tahakkuklar istege bagl tahakkuklar ve istege bagli olmayan tahakkuklar
olarak ikiye ayrilmistir. Calismada istege bagl tahakkuklar donemler arasinda sabit
iken istege bagli olmayan tahakkuklarin ise firmanin ekonomik durumuna gore (gelir
ve maddi duran varliklar) donemler arasinda degigkenlik gosterecegi belirtilmistir.
Buna gore birinci varsayim; cari donemdeki tahakkuklardaki degisim firmanin

ekonomik durumundan kaynaklanmakta olup gelirdeki degisim ile firmalarin istege
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bagl tahakkuklar1 tahmin edilebilecektir. Diger varsayim ise istege bagli olmayan
tahakkuklarin tahmin edilmesi i¢in firmanin briit maddi duran varliklarinin modelde
kullanilmasidir. Ayrica Jones (1991) olusturdugu modelde tiim degiskenleri

heteroskedastisiteyi azaltmak i¢in bir 6nceki yilin toplam varliklarina bolmiistiir.

Jones (1991) tahmin modeli asagidaki gibidir:

NDA,. = ( 1 )+ (ARevit) (PPEit>
= o\, ) T M\ )T A,

Aciklamalar:

NDAit = 1 firmasinin t donemindeki istege bagli olmayan tahakkuklari
Ait1 =1 firmasinin t-1 donemine ait toplam varlik degeri

AREVit =i firmasimin t doneminde gelirdeki degisimi (REV: - REVt.1)
PPEit =1 firmasinin t dénemindeki briit maddi duran varlik degeri

aoi, a1i, a2i = firmaya ait parametreler

Jones istege bagli tahakkuklarin degerlerini tespit etmek en kiiclik kareler
yontemi kullanarak sirasiyla foi, f1i, f2i nin ooi, o1i, o2i degerlerini tahmin etmek i¢in
asagidaki regresyon modelini kullanmistir:

(TAit> = Poi (%) + B (ARevit> + B (PPEit) + €

Ait—q it—1 Ajt—q Ajtq

TAit=1 firmasinin t donemindeki toplam tahakkuklari

poi, p1i, P2i = En kiiciik kareler yontemi kullanilarak tahmin edilen aoi, aui, a2i

degerleri
€= 1 firmasinin t donemindeki hata terimini ifade etmektedir.

Son asamada ise toplam tahakkuklardan istege bagli olmayan tahakkuklar

cikararak istege bagl tahakkuklari hesaplanmaktadir.
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Dechow ve digerleri (1995) bu modelin Healy Modeli ve DeAngelo Modeli ne
gore daha basarili oldugunu belirtmekle birlikte tistii kapali bir sekilde gelirin istege
bagl olmadig1 ve gelir {izerinden kéar yonetimi yapamayacagi varsayimda bulunmasi
nedeniyle elestirmislerdir. Yoneticiler takdir yetkileriyle yilsonundan 6nce gelirlerini
arttirmak igin heniiz tahsil edilmemis satislart kolayca kullanabilecektir. Boyle bir
durumda gelirlerde, tahakkuklarda ve ayni zamanda alacaklarda artig olacaktir. Bu kar
yonetimi seklinde eklenmis olan tahakkuklar Jones (1991) modelinde istege baglh
olmayan tahakkuklar olarak smiflandirilacak ve kar yonetimi tahmininin sifira dogru
yonlendirilmesine neden olacaktir. Bu nedenle gelirlerini yoneten firmalar Jones
(1991) modelinde tam olarak tespit edilemeyecektir. Jones (1991) makalesinin otuz

birinci dipnotunda bu siirlandirmay1 kabul etmektedir.
1.3.4. Endiistri Modeli

Dechow ve digerleri (1995) ¢alismalarinda Dechow ve Sloan (1991)
calismasina atifta bulunarak endiistri modeli olarak adlandirdigi model Jones
Modeline benzerlik gostermektedir. Endiistri modelinde istege bagli olmayan
tahakkuklarin ayni endiistri igerisinde yer alan firmalarin tamaminda ayni olacagi
varsayllmaktadir. Bu varsayimin temelinde Healy Modelinde istege bagli olmayan
tahakkuklarin degismeyecegi varsayimina gelen elestirilerden hareketle istege baglh
olmayan tahakkuklarda esneklik saglamak amaci oldugu sdylenebilir. Fakat endiistri
modelin varsayimida elestiriye agik olup ayni endiistride yer alan firmalarin istege
bagli tahakkuklar: farkli olabilir. Bu durumda istege bagl tahakkuklar hatali birgekilde
istege bagli olmayan tahakkuklarin igerisinde yer alacaktir (Dechow v.d., 1995: 199-
200). Endiistri modeli asagidaki gibidir:

NDA,; =y; + y,Median;(TA;)

Median;(TA;)= Her yil i¢in aynm1 sektdrde olan tim orneklem dis1 firmalara
icin bir onceki yil toplam varlik degeriyle bolinmiis olan toplam tahakkuklarin

medyan (ortanca) degerini ifade etmektedir. y; ve y, tahmin doneminde en kiigiik

kareler yontemiyle tahmin edilmektedir (Dechow v.d., 1995: 200).
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1.3.5. Modifiye Edilmis Jones Modeli

Modifiye Edilmis Jones Modeli Dechow ve digerleri (1995) tarafindan Jones
(1991) modeline yukarida belirtilen elestirileriyle birlikte gelistirilmistir. Jones (1991)
modelinin tizerinde degisikligin nedeni gelir lizerinde yoneticilerin takdir yetkisini
kullanmalar1 durumunda istege bagl tahakkuklarin hatali olarak olgiilecek olmasi
durumunun ortadan kaldirilmasidir. Modifiye Edilmis Jones Modeli asagidaki gibidir:

) 4 (ARevit - ARecit) 4 (PPEit>
a . .
. Ajr—q i Ajr—q

NDA; = ay; (A- )
it—

ARecit =i firmasinin t yilindaki ticari alacaklarindaki degisim (Rect — Rect.1)

Tahmin doneminde elde edilecek olacak a0,al ve a2 ile istege bagli olmayan
tahakkuklar orijinal Jones Modelinden elde edilmistir. Yapilan tek degisiklik gelirdeki
degisim degiskeninden ticari alacaklardaki degisimin ¢ikartilmasi olup istege bagl
tahakkuklarin degerlerini tespit etmek en kiiciik kareler yontemi kullanarak sirasiyla
Poi, fii, fai 'nin aoi, ai, azi degerlerini tahmin etmek i¢in asagidaki regresyon modelini
kullanilmagtir:

(TAit) .y ( 1 )+ g (ARevit - ARecit) B (PPEit) +e
Ajr—1 VT . Ajr—q # \ Ay, *

Orijinal Jones Modelinde hem tahmin hem de inceleme doneminde gelirler
tizerinden kar yonetimi yapilmadigir varsayilmaktayken Modifiye Edilmis Jones
Modelinde inceleme doneminde tiim kredili satiglardan kaynaklanan degisimin kar
yonetimi sonucunda oldugu varsayilmaktadir. Bu varsayim kredili satiglarda gelirin
taninmasi noktasinda takdir yetkisinin kullanilarak kar yonetimi yapmanin daha kolay
olmasi gerekgesine dayanmaktadir. Modifiye Edilmis Jones Modeli ile kredili
satiglardan kaynaklanabilecek kar yonetimi uygulamalarinin etkisi ortadan kaldirilmig
olacaktir (Dechow v.d., 1995: 199).

1.3.6. Performans Eslestirmeli Modifiye Edilmis Jones Modeli

Dechow ve digerleri (1995) biitiin tahakkuk modellerin asir1 finansal

performansa sahip firma 6rnekleminde kar yonetiminin bos hipotezi (kir yonetimi
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yoktur) reddettigi sonucuna varmustir. Bu nedenle sonuglarin dikkatlice
degerlendirilmesinin 6nemli oldugu ¢iinkii asir1 finansal performans gosteren
firmalarda kar yonetimi yapmaya yatkin olabilecegi varsayilmistir. Bu varsayim
altinda, onceki belirtilen istege bagl tahakkuk modelleri aslinda manipiilasyonlari
tespit edebilir. Fakat istege bagli tahakkuk modelleri asir1 performans gosteren firma
orneklerine uygulandiginda hatali olabilir. Ciinkii performans ve tahmin edilen istege
bagl tahakkuklar mekanik bir iliski gosterir (Kothari v.d., 2005: 164). Bu ¢ikis
noktasindan hareketle Kothari ve digerleri (2005) yaptiklar1 ¢alismada Modifiye
Edilmis Jones Modeline performans o0lgiisii olarak aktif karlilik oranint (ROA)
eklemistir. Performans Eslestirmeli Modifiye Jones Modelini asagidaki gibidir:

TA; ( 1 ) 4 (ARevit - ARecit) 4 (PPEit> + G.ROA. + €
= a . .
Ajr—1 VIR Ajr—q “\a,, ) TR T

ROAit =i firmasinin t yil1 aktif karlilik orani

Diger degiskenler daha dnceki modellerde tanimlandig gibidir.
1.3.7. Dechow ve Dichew Modeli

Dechow ve Dichew (2002) calismalarinda tahakkuk ve karin yeni bir ol¢iisi
olarak calisma sermayesini kullanmislardir. Tahakkuklar zaman igerisinde nakit
akiglariin taninmasinin degistirilmesine veya ayarlanabilmesine olanak tanimaktadir.
Ayrica tahakkuklar gelecekteki nakit akislari ile ilgili varsayimlar ve tahminler
gerektirmektedir. Bu ¢ikis noktasindan hareketle Dechow ve Dichew (2002)
tahakkuklarin kalitesini firmaya 0zgili olarak calisma sermayesindeki degisim
tizerinden Olgerek yeni bir model gelistirmistir. Modelde ¢aligma sermayesindeki
degisim gegmis, simdiki ve gelecekteki faaliyetlerden saglanan nakit akislarini ile
aciklanmigtir. Calisma sermayesine odaklanmanin nedeni olarak calisma
sermayesinde tahakkuk yaratan durumlarin genellikle bir yil icerinde nakit akislarina
dontismesidir. Calismada toplam tahakkuklar kullanarak tahakkuk kalitesinin
Ol¢iimiiniin iki sekilde olabilecegi belirtilmistir. Birincisi firmaya 6zgii tahakkuk
kalitesi 6l¢iimiinde artik degerlerin (residuals) standart hata degerinin kullanilmasidir.
Bu durumda yiiksek standart hata degeri diisiik kalite isaret etmektedir. Ikinci olarak

ise firma-yil diizeyinde her bir yil i¢in bulunan artik degerin mutlak degeridir. Bu
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degerlerinden yiiksek olmasi diisiik kaliteye isaret etmektedir. Dechow ve Dichew
(2002) Modeli asagidaki gibidir (Tim degiskenler toplam varliklarin ortalamasina

boliinmiistiir):
AWC: = a+ B1(CFO,_,) + ﬁz(CFOt) + B3(CFOy4q) + €

AWC;: = Calisma sermayesi degisimi (WCt — WCt.1)
CFOt1 =t-1 yilindaki faaliyetten saglanan nakit akisi
CFO: =t yilindaki faaliyetten saglanan nakit akisi
CFOt+1 = t+1 yillarindaki faaliyetten saglanan nakit akisi
et = Nakit akiga donlismeyen tahakkuklar

1.3.8. McNichols Modeli

McNichols (2002) ¢alismasinda Jones (1991) ve Dechow ve Dichew (2002)
modellerindeki belirleyicileri kullanarak c¢alisma sermayesi tizerinden tahakkuklarin
kalitesini agiklama giicii daha yiiksek bir model gelistirildigi belirtmektedir.
McNichols (2002) tarafindan Dechow ve Dichew modeline gelirdeki degisim ve briit
maddi duran varlik degeri eklenerek olusturulan McNichols Modeli asagidaki gibidir

(Tiim degiskenler toplam varliklarin ortalamasina boliinmiistiir):
AWCt = a+ ﬁl(CFOt—l) + ﬁz(CFOt) + ﬁ3(CFOt+1) + AReUt + PPEt + St

Tiim degiskenler daha 6nceki modellerde agiklandig gibidir.
1.3.9. Larcker ve Richardson Modeli

Larcker ve Richardson (2004) yapmis olduklar1 ¢alismada Modifiye Edilmis
Jones Modeli temeline piyasa degeri/defter degeri oran1 ve faaliyetlerden saglanan
nakit akiglar1 degiskenlerini eklemistir. Modelin ¢alisma sekli Modifiye Edilmis Jones
Modeliyle ayn1 olup Larcker ve Richardson (2004) tarafindan olusturulan model

asagidaki gibidir (Tiim degiskenler toplam varliklarin ortalamasina boliinmiistiir):

TA= a+ B;(ARev — ARec) + ,PPE + 33BM + B;CFO + €
Modelde BM = piyasa degeri/defter degeri oranini temsil etmekte olup diger

degiskenler daha 6nce tanimlandig: gibidir.
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1.3.10. Stubben Modeli

Stubben (2010) doktora tezinde tiiretmis oldugu ¢alismasinda gelir ve tahakkuk
temelli kar yonetimi tahmin modellerini karsilagtirmistir. Calisma kapsaminda
olusturulan gelir temelli kar yonetim modelinin gelir ve gider manipiilasyonlarini
tespit etmede ¢alismada kullanilan 6rneklem dahilinde tahakkuk temelli modellerden
daha iistiin oldugunu belirlenmistir. Olusturulan gelir temelli model tahakkuk temelli
modellerle benzer olmakla birlikte tahakkuk temelli modellerden farkliliklar
bulunmaktadir. Bu farkliliklarin birincisi toplam tahakkuklar yerine ticari alacaklarin
modelde kullanilmasidir. Bunun nedeni olarak ticari alacaklarin gelir ile en kuvvetli
ve dogrudan iliskiye sahip olmasidir. Ikincisi, gelirdeki degisimin fonksiyonu olarak
tahakkuk eden ticari alacaklarin kullanilmasidir. Caligmada gelir istege bagli ve istege
bagli olmayan olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Boylece istege bagli olmayan gelirin
bir kismi1 yilsonunda tahsil edilemedigi durumda istege bagli bir gelir elde edilmedigi
varsayllmaktadir. Bu durumda ticari alacaklarin tahsil edilmemis istege bagl gelir ve
istege bagli olmayan gelirlerin toplamina esit olacagi belirtilmistir. Ayrica ¢calismada
ticari alacaklarin bir yil igerisinde nakde doniisecegi varsayilmistir. Stubben Modeli

asagidaki gibidir (Ttim degiskenler toplam varliklarin ortalamasina boliinmiistiir):
ARec;y = a + PiARev; + &
ARecit =1 firmasinin t donemindeki alacak tutarinda meydana gelen degisim

ARevit = i firmasimin t donemindeki gelir tutarinda meydana gelen degisimi

ifade etmektedir.

Literatiirde yer alan ¢alismalar incelendiginde (Bkz.: {igiincii boliim) yukarida
incelenen modellerden Jones Modeli ile Dechow ve Dichew Modeli tabanli olanlarin
sikliklikla kar yonetimi ve finansal raporlama kalitesiyle ilgili g¢aligmalarda

kullanilmakta oldugu goriilmektedir.
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IKINCi BOLUM

KURUMSAL YONETIM, KURUMSAL SOSYAL SORUMLULUK,
KURUMSAL SURDURULEBILIRLIK VE CEVRESEL, SOSYAL
VE KURUMSAL YONETIM (ESG)

Giliniimiizde firmalar finansal bilgilere dayali raporlamayla beraber finansal
olmayan raporlamanin da olduk¢a 6nemli oldugunu anlamis ve finansal olmayan
verileri de finansal tablo kullanicilariyla paylagsmaya baslamistir. Bunun nedeni ise bir
firmanin degerini yiikselten tek etkenin kar olmadiginin anlasilmasidir (Citak, 2015:
4).

Firmalarin piyasa degeri ile defter degerinden genellikle farklidir ¢iinkii
finansal tablolar bir firmanin uzun vadede deger yaratma kabiliyetine katki saglayan
tim unsurlarn ele alamaz. Deger yaratma cevresel, sosyal ve kurumsal yonetimin
firmada saglanip saglanamamasiyla ilgilidir. Bunlar iyi yonetildiginde firmaya pozitif
deger saglayacak olup kotii yonetildiginde ise ciddi zararlara neden olabilecektir. Bu
nedenle kurumsal raporlama, karar vericilerin tim maddi risk ve firsatlar1 anlamalarin
kolaylagtiracak olan olan ¢evresel, sosyal ve kurumsal yoOnetim bilgilerinin
6l¢iilmesine ve raporlanmasina olanak taniyacak sekilde finansal raporlamanin 6tesine
gecmelidir (Sustainability Accounting Standards Board, Conceptual Framework,
2017: 3).

Finansal Raporlama Tedarik Zinciri projesi kapsaminda IFAC tarafindan 2010
yilinda diinyanin dort bir yanindan kilit is liderleri yapilan goriismelerde, liderler
finansal raporlama siirecinin iyilegsmesine ragmen finansal raporlarin kullanigh
olmadigini ve anlati raporlama (narrative reporting) ve finansal olmayan agiklamalarin
daha etkin kullanilmasi gerektigini belirtmislerdir (IFAC Sustainability Framework
2.0., 2011: 163). Paydaslarin bilgiye olan taleplerinin artmasi, finansal raporlamanin
tek basma firmanin tiim durumunu agiklamada yetersiz kalmasi, finansal krizler ve
muhasebe skandallariyla birlikle kurumsal yonetim, kurumsal sosyal sorumluluk,
stirdiiriilebilirlik ile ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetim (ESG) kavramlart 6n plana

cikmigtir. Calismanin bu boliimiinde bu kavramlarla ilgili agiklamalar yer almaktadir.

18



2.1. Kurumsal Yonetim

“Corporate governance” kavraminin Tiirkge karsiligi “sirket yonetkesi veya
sirket yonetimi”’dir (Ararat ve Yurtoglu, 2012: 3). Fakat bu kavramin Tiirkge karsiligi
olarak “kurumsal yonetim veya kurumsal yoOnetisim” kavramlar1 kullanilmaktadir.
Akademik c¢alismalarin ¢ogunlugunda, yasalarda ve yonetmeliklerde “kurumsal
yonetim” kavrami kabul gormiistiir (Kurt ve Kayacan, 2007: 247; Arslantas, 2012: 1).
Ornegin; Tiirk Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK), Tiirk Sanayicileri ve
Is Insanlar1 Dernegi (TUSIAD) ve Borsa istanbul’da kurumsal ydnetim kavramini
kullanmaktadir. Bu tez ¢alismasinda “corporate governance” kavrami genel teamiillere

uygun sekilde “kurumsal yonetim” kavramu ile ifade edilmistir.

Kurumsal yonetimin kavramsal tanimlamasi ilk olarak 1992 yilinda Adrian
Cadbury baskanliginda olusturulan “The Committee on the Financial Aspects of
Corporate Governance” adli komite raporunda yer almaktadir. Bu rapora gore
kurumsal yonetim “firmalarin yonetildigi veya kontrol edildigi” bir sistemdir.
Yonetimden firmalarin yoneticileri/yonetim kurullart sorumludur. Ortaklarin rolii
yonetici ve denetcileri belirlemek ve faaliyetlerin kurumsal yonetim yapisina uygun

isledigi konusunda tatmin olmaktir (Cadbury, 1992).

Kurumsal yonetim, firma yonetimi ile hissedarlar ve paydaslar arasindaki
iligkileri diizenleyen kurallar biitiinlidiir. Diger bir ifadeyle kurumsal yonetim, bir
firmanin gerceklestirdigi faaliyetler ile dogrudan veya dolayli olarak ilgili tiim
paydaslarinin haklarin1 korumayr ve yoOnetimin paydaslara karst sorumluluk ve

yiikiimliiliiklerini belirlemeyi amaglayan bir yonetim anlayisidir (Aktan, 2013: 152).

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilat1 (OECD) 2004 yilinda yayimladig1
“Kurumsal Yénetim Ilkeleri” raporuna gére kurumsal yonetim, bir firmanin yonetimi,
yonetim kurulu, hissedarlar1 ve diger paydaglari arasindaki bir dizi iliskiyi
icermektedir. Kurumsal yonetim ayrica firmanin hedeflerinin belirlendigi bir yapiy1
saglamakta ve bu hedeflere ulasma ve performansini izleme yollar1 sunmaktadir.
Bireysel bir firma diizeyinde ve biitiin olarak bir ekonomi genelinde etkili bir kurumsal
yonetim sisteminin varligi, bir piyasa ekonomisinin diizgiin ¢alismasi i¢in gerekli olan

giiveni saglamaya yardimci olmaktadir. Ayrica kurumsal yonetimin sermaye maliyeti
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diisik olup firmalarin kaynaklarini daha verimli kullanmalari ve biiyimelerini
saglamalarinda destek olmaktadir (OECD, 2004: 11).

Kurumsal yonetimin amaglari su sekilde siralanabilir (Aktan, 2013: 160):

e Yonetimin gili¢ ve yetkileri kendi menfaatleri dogrultusunda kullanmasinin

engellenmesi
e Yatirimcilarin haklariin korunmasi
e Paydasalar karsi1 adil bir tutumun saglanmasi

¢ Firma ile dogrudan iligkili paydaslarin haklariin giivence altina alinmasi ve

korunmasi

e Firmanin finansal durumu ve faaliyetleriyle ilgili acgiklamalarin tam ve

dogru olarak yapilmasi ve seffafligin saglanmasi
e Yonetim kurulunun sorumluluklarinin belirlenmesi

e Karar alicilarin aldiklar kararlardan dolay1 hesap verme ylikiimliiliigiiniin

olmas1
e Vekalet maliyetlerinin azaltilmasinin saglanmasi

e Kazancin pay sahipleri ve diger paydaslara haklar1 oraninda dagitilmasinin

saglanmast
¢ Giiclii ortaklarin azinlik hisselerine el koymasinin 6niine gegilmesi

e Uzun vadeli yatirnmcilara gliven verilmesi ve sermaye maliyetinin

diistiriilmesi

e Risk alan sermayedar ile karar vericilerin ¢ikar ¢atismalarinin belirlenen

kurallarla kontrol altina alinmasidir.

Kurumsal yoOnetim, yatirimcilara yatirimlarinin geri doniisii noktasinda
kendilerini giivende hissetmelerini saglamaktadir (Shleifer ve Vishny, 1997: 737).
Firmalar biiyiikliikleri arttik¢a paydaslarina kars1 seffaflagmali, hesap verebilir olmali

ve diirlist olduklarini kanitlamalidirlar. Ciinkii finansal piyasalarda yeni paydaslara
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ulagabilmelerinin en Onemli kosullarindan birisi kurumsal yonetim ilkelerini
uygulamalarina ve bunun stirekliligini saglamalarina baglidir (Citak ve Selvi, 2013:

149).

Iyi kurumsal yonetim (good corporate governance); Ydneticilerin
performansini etkin bir sekilde izleyerek ve girisimcilik ruhunu destekleyerek firmanin
degerini artirmak i¢in kaynaklarin en uygun sekilde kullanilmasini ve firmanin tim
paydaslarinin haklarina saygi gosterme ve koruma konusunda etik davranmayi
icermektedir. Ayrica yonetim firmay1 gereksiz kisitlamalar olmadan ileriye gotiirmek
icin yliritme 6zgirliigiine sahip olmali ancak bu yonetim 6zgiirliigii etkin bir hesap

verebilirlik ¢ergevesinde uygulanmalidir (Needles v.d., 2012: 515).

Kurumsal yonetim ilkeleri, firmalarin {ist yonetimlerinin firma faaliyetlerine
iliskin Kararlarinda nelere dikkat etmeleri, kararlar1 nasil almalari, karar alirken hangi
mekanizmalari dikkat almalar1 ve kararlarin aciklanmasinin nasil, ne zaman ve kimlere
yapilmasi gerektigini ile ilgili kurallar1 ifade etmektedir (Kogel, 2003: 456). Bu
nedenle kurumsal yonetim ilkeleri paydaslara firma ile ilgili bilgilere kolay elde
edilebilir, anlagilabilir, kullanilabilir ve giivenilir bir sekilde ulagsma imkam
sunmaktadir (Aysan, 2007: 18-19). Kurumsal yonetimin genel kabul gbérmiis dort
temel ilkesi olup (Ding ve Abdioglu, 2009: 160) bunlar asagida agiklanmistir.

Seffaflik ilkesi; firmanin finansal ve finansal olmayan bilgilerini tam ve dogru
olarak zamaninda agiklanmasini ifade etmektedir. Paydaslarin firmaya olan
giivenlerini ve finansal raporlama kalitesini arttiric bir faktor olarak seffaflik oldukca

onemli bir kurumsal yonetim ilkesidir.

Hesap verebilirlik ilkesi; karar verme ve bu kararlart uygulama yetkisi olan
kisilerin aldiklar kararlarin dogrulugunu kanitlama ve alinan kararlarin sonuglarinda
ortaya ¢ikacak tiim sorumluluklar: iistlenmeleri gerekliligini ifade etmektedir. Hesap
verebilirlik ilkesi ile karar alicilarin/yonetimin elinde bulundurdugu gii¢c ve yetkiyi
kendi ¢ikarlarin1 géz oniine alarak degil, basta ortaklar olmak iizere tiim paydaslarin

istek ve ¢ikarlar1 dogrultusunda kullanmasini saglanmaktadir (Kavut, 2010: 5).

Sorumluluk ilkesi; karar alicilarin firma faaliyetlerini toplumsal degerlere ve

kanunlara uygun olarak konulan dogru hedeflerle yiiriitmesini gerektigini ifade
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etmektedir. Bu bakimdan sorumluluk ilkesi dogrulart tesvik eden bir kontrol
yontemidir (Ding ve Abdioglu, 2009: 161).

Adil olma ilkesi; firma yonetiminin verdikleri kararda basta ortaklari olmak
lizere tiim paydaslarina kars1 esit davranmali ve karar alirken bu dogrultuda dengenin

saglanmasi gerektigini ifade etmektedir (Baskici, 2015: 165).

Kurumsal yonetim siireci firmanin tim paydaslarinin taleplerini, ¢ikarini ve
sosyal beklentilerini karsilayacak sekilde yonetilmesini gerektirmektedir (Needles
v.d., 2012: 514). Kurumsal yonetimi tam olarak uygulayan firmalar kararlarinda tiim
paydaslarim1 dikkate alacaktir. Bir firmanin tiim paydaslarin1 dikkate alabilmesi ve
onlara hitap edebilmesi i¢in sadece finansal bilgilerle degil ayn1 zamanda finansal
olmayan bilgileri de paylasmas1 gerekmektedir (Citak, 2015: 3). lyi bir kurumsal
yonetim yapisi, firmalarin finansal raporlarinin daha giivenilir ve kaliteli oldugunun
bir gostergesidir (Cohen ve digerleri, 2004: 88; Maharani ve Siregar, 2011: 23; Rezaee
2003: 1).

Finansal raporlar ile paydaslar dogru bilgilendirildiginde hem firma i¢i hem de
firma disinda olusan ¢ikar catismalar1 6nlenmis ve azinlik haklar1 korunmus olacaktir.
Dogru bilgilendirilmenin saglanabilmesi ise firma igindeki bilgi akis siire¢lerinin iyi
organize edilmis olmasina baghdir. Kurumsal yonetim felsefesinin firmanin tiim
kademelerinde benimsenmis olmasi bu siirecin daha kolay bir sekilde

gerceklestirmesinde 6nemli bir faktordiir (Pamukgu, 2011: 139).

Finansal raporlar yoneticilerin performansi hakkinda bagimsiz olarak
dogrulanmis bilgilerin birincil kaynagini saglamaktadir. Dolayisiyla kurumsal
yonetim ve finansal muhasebenin aksi diisiiniilemez sekilde baglantili oldugu agiktir.
Hatta tarihi maliyetlerin kullanimi, giivenilirlik kriterleri, gergeklesme ve
muhafazakarlik ilkesi gibi finansal muhasebenin temel o6zelliklerinin birgogunun

kurumsal yonetim anlayiginin benimsenmedigi siirece anlasilmasi giictiir (Sloan, 2001:

336).
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2.2. Kurumsal Sosyal Sorumluluk

Son yillarda modern is diinyasinda periyodik olarak kurumsal sosyal
sorumluluk agiklamalar1 oldukga 6nemli hale gelmistir (Huang ve Watson, 2015: 3).
Kurumsal sosyal sorumluluk bir firmanin tim topluma karsi belirli bir doneme ait
ekonomik, hukuki, etik ve goniillii sorumluluklarin toplaminmi ifade etmektedir
(Carroll, 1979: 499). Ekonomik sorumluluk, firma faaliyetlerinin rasyonel
davranilarak etkinlik ve verimliligi arttiracak sekilde diizenlenmesini amaglamaktadir.
Hukuki sorumluluk, firmalarin ve toplumun ¢ikarlarinin korunmasinin ve
dengelenmesinin yasal diizenlemelerle saglanmasini icermektedir. Etik sorumluluk,
firmanin faaliyetlerinde diirlist ve ahlakli davranmasini, sosyal normlara uyum
saglamasini ve iyi bir vatandas olmanin gerektirdigi etik degerlere sahip olmasi ve
bunlari igsellestirmesini igermektedir. Goniilli sorumluluk ise higbir beklenti olmadan
topluma dogrudan ya da dolayli olarak fayda saglamayi, yasam kalitesini arttirmayi ve

beklentilere cevap vermeyi icermektedir (Caglar, 2013: 130).

Davis’e (1973) gore kurumsal sosyal sorumluluk ekonomik, teknik ve yasal
gerekliliklerin Gtesinde bir konu olup firmanin kar arayisiyla birlikte sosyal fayda
saglamayr da icermektedir. Sosyal sorumluluk kanunlarin bittigi noktada
baslamaktadir. Kanunlari tam olarak yerine getirmeyen firmalarin sosyal sorumluluga
sahip olamazlar (Davis, 1973: 313). Benzer bir sekilde Waldman ve digerleri (2006)
kurumsal sosyal sorumlulugu yasal gerekliliklerin Gtesinde tanimlanabilir paydaslarin
veya daha biiylik bir sosyal toplulugun ihtiyaglarin1 veya gereksinimlerini igeren

eylemler biitlinii olarak tanimlamaktadir.

Kurumsal sosyal sorumluluk yaklagimmin arka planinda yer alan kurum
felsefesi sosyal sorumlulugu 6ncelemektedir. Kurum felsefesi firmaya bakis agisini
olusturan insani, ahlaki ve etik kodlar1 iginde bulunduran ve olaylara bu ¢ergcevede
yaklasan bir anlayis1 ifade etmektedir. Bu anlayis ise insanin ekonomik, sosyal ve

orgiitsel haklarinin korunmasi ve mutlulugunun saglanmasina dayanmaktadir (Caglar,

2013: 121).

Firmalarin ekonomik olarak biiyiimelerini gergeklestirebilmelerinin en etkili

yontemlerinden birisi paydaslarina karsi sosyal sorumlu olmalaridir. Kiiresellesmeyle
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birlikte sosyal farkindaliklar1 yiliksek paydaslar, sosyal bilingli is gilicii ve yasal
degisiklikler ortaya ¢ikmis ve kurumsal sosyal sorumluluk olduk¢a énemli bir konu
haline gelmistir (Selvi, v.d., 2010: 281). Firmalar iginde bulunduklar1 pazarda kabul
gorebilmek, mevcut ve potansiyel isgiiciine ulasabilmek, topluma, kredi veren
kurumlara ve kamu otoritelerine olumlu bir imaj yaratabilmek i¢in kurumsal sosyal

sorumluluga 6nem vermektedir (Boran, 2016: 186).

Kurumsal sosyal sorumluluk bilgisine ilgi son yillarda artmistir. Bu firmalarin
klasik ekonomik goriisiinii raporlamay1 bir kenara koymaya ve paydaslarinin
ihtiyaglarini karsilayacak bir sekilde sosyal, ¢evresel ve finansal bilgileri birlikte rapor
etmeye yonlendirmistir. Ayrica kurumsal sosyal sorumluluga sahip firmalar yiiksek
kalitede finansal bilgi saglamakta olup muhafazakar muhasebe uygulamalarina ve kar
yonetimi gibi etik olmayan durumlara daha az bagvurmaktadir (Martinez-Ferrero ve
digerleri, 2015: 45).

Kurumsal sosyal sorumlulugun ayirt edici ozellikleri {i¢ temel grupta
incelenebilir. Birincisi firmanin i¢sel yoni itibariyle olup insan kaynaklar1 yonetimi,
is saglig1 ve glivenligi, is ahlaki, degisime ayak uydurma ve orgiitsel 6grenme konular1
onem kazanmaktadir. Ikincisi dissal yonii itibariyle olup ortaklar, yerel idareler ve sivil
toplum kuruluslar1 bazinda yerel kurumsal vatandaslik olgusu 6n plana ¢ikmaktadir.
Ucgiinciisii ise kiiresel boyutu itibariyle olup insan haklari, cevresel kaygilar, tedarikgi
firmalarda is saglig1 ve giivenligi ve diinya capindaki vatandaslikla ilgili hassasiyetler

gibi konular giindeme gelmektedir (Caglar, 2013: 125-126).

Finansal olmayan raporlama uygulamasi, biiyiik 6l¢iide, firmalarin sosyal ve
cevresel sorumluluktan yoksun oldugunu iddia sivil toplum kuruluslarinin ve
toplumun baskisina yanit olarak baslamis ve paydaslarla acik ve seffaf bir sekilde

iletisim kurmanin bir yontemi olmustur (Ercan ve Selvi, 2013: 199).

Kurumsal sosyal sorumluluk firmalara bir¢ok faktorde katki saglamaktadir.
Bunlar; marka degeri, itibar, kurumsal imaj, nitelikli isgiicii bulma ve elde tutma, hisse
senetlerinde deger artigi, risk yonetimi, yatirimer ve finansman kaynaklari bulma,
kurumsal 6grenme, miisteri sadakati, verimlilik, rekabet avantaji, karlhilikta artis ve

toplumsal sayginlik gibi faktorlerdir (Aktan ve Borii, 2007: 20).
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Yiikselen kurumsal sosyal sorumluluk anlayisi arka planinda finansal
raporlama etigi tiim diinyada merkez bir konumdadir (Palacios-Manzano v.d., 2019:
1). Ayrica muhasebenin temel kavramlarindan birisi sosyal sorumluluk olup muhasebe
ile kurumsal sosyal sorumluluk arasinda dogal bir baglant1 vardir. Clinkii muhasebe
meslegi kurumsal sosyal sorumluluk agiklamalari dahil bilgilerin 6lgiilmesinde,
aciklanmasinda ve giivencesinde genel bir sorumluluga sahiptir (Huang ve Watson,
2015: 3). Ayrica kurumsal sosyal sorumluluk odakli firmalarin finansal raporlama
kalitelerinin ytliksek oldugu soylenebilir. Ciinkii bu firmalarin siirecleri daha seffaf
olup etik kaygilar yoneticileri yiiksek kalitede finansal raporlar sunmaya

yonlendirmektedir (Bozzolan v.d., 2015: 362).
2.3. Kurumsal Siirdiiriilebilirlik

Kurumsal siirdiiriilebilirlik kavramini agiklamadan once siirdiiriilebilirlik
kavramini agiklamak gerekmektedir. Siirdiirebilirlik kavrami daha genis kapsamli olan
stirdiirebilir kalkinma kavramina dayanmaktadir (IFAC Sustainability Framework
2.0., 2011: 19). Siirdiiriilebilir kalkinma, gelecek nesillerin kendi ihtiyaglarim
karsilayabilme kabiliyetinden o6diin vermeden mevcut nesillerin ihtiyaglarin
karsilayan bir kalkinmadir (Brundtland, 1987: 41). Kurumsal siirdiirtilebilirlik ise
firmalarin gelecekte deger yaratmak amaciyla ¢evresel, sosyal ve ekonomik faktdrlerin
kurumsal yonetim ilkeleriyle beraber firma faaliyetlerinde ve kararlarinda dikkate
almmasi ve bunlara bagl risklerin etkin bir sekilde yonetilmesidir (Borsa Istanbul,
Sirketler igin Siirdiiriilebilirlik Rehberi, 2014: 5). Bu agiklamalardan anlasilacagi tizere
stirdiiriilebilirlikteki ama¢ uzun vadede tiim paydaslar ve toplum igin yarar

saglamaktir.

Siirdiiriilebilirligin ekonomik, ¢evresel ve sosyal siirdiiriilebilirlik olmak iizere
{ic temel boyutu bulunmaktadir (Ozdemir ve Pamukgu, 2016: 16). Ekonomik boyut
firmanin saglam bir finansal yapiya sahip olmasi ve kar etmesiyle gergeklesmektedir.
Sosyal boyut firma g¢alisanlarinin saglik, giivenlik, maas, calisma siiresi gibi calisma
sartlarinin iyilestirilmesi, miisterilerin toplumun ve gelecek nesillerin hayat kalitesini

dikkate almay: ifade etmektedir. Cevresel boyut ise, firmanin dogal kaynaklari
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korumas1 ve cevreye verdigi zarar1 en diisiik seviyeye indirmeyesi ya da zarar

vermeden faaliyette bulunmasini ifade etmektedir (Gengoglu ve Aytag, 2016: 52).

John Elkington tarafindan 1994 yilinda ortaya koyulan ii¢ boyutlu raporlama
(Triple Bottom Line-TBL) kavramu ile geleneksel muhasebe, finansal performansa ek
olarak sosyal ve cevresel performansi da icerecek sekilde genisletilmistir. Ayrica
ekonomik, c¢evresel ve sosyal boyutlardan birisinin ihmal edilmesi tiim firma

faaliyetlerini ve gelecegini tehlikeye atacaktir (Aras ve Sarioglu, 2015: 24).

Bir firma siirdiiriilebilirlik konusunda kurumsal yonetimin temel ilkelerini tam
olarak uygulayarak, dogay1 daha az kirleten teknolojiler kullanarak, firmanin tim
kademelerinde ¢evreyi koruma bilincini 6ncelik haline getirerek, tiiketicilere saglikli
triinler ulastirarak, firma calisanlart yonelik etik kurallar olusturarak, calisma
sartlarini iyilestirerek, yenilikgi tiriinler gelistirerek ve enerji verimliligini arttirarak
veya enerji tasarrufuna giderek somut adimlar atabilir (Borsa Istanbul, Sirketler icin

Siirdiiriilebilirlik Rehberi, 2014: 5).

Stirdiiriilebilirlik perspektifi firmalarin faaliyetlerinin neredeyse her boliimiinii
yeniden tasarlamalarini gerektirmektedir. Ciinkii firmalar, uzun vadede firma degerini
en yiiksek seviyeye cikartmak i¢in siirdiiriilebilir kalkinmanin unsurlarini saglamasi

gerekmektedir (Aktas v.d., 2013: 113).

Siirdiiriilebilirlik raporlamasini one ¢ikartan 6zelliklerden birisi finansal
raporlamada oldugu gibi agiklamalarin firmanin yatirimer tabani ile sinirli olmayip
tim paydaslart kapsamasidir (Buallay ve Al-Ajmi, 2019). Siirdiiriilebilirlik
raporlamasinin firmalar i¢in en 6nemli amag ve faydalar asagidaki gibi siralanabilir

(Herzig ve Schaltegger, 2006: 302; Herzig ve Schaltegger, 2011: 152).
e Firmaya mesruluk kazandirir.
e Kurumsal itibar ile marka degerini arttirir ve risk yonetimi saglar.
e Rekabet avantaji saglar.

e Biitlin performansin temsilcisi olarak siirdiirebilirlik  raporlanma

faaliyetleriyle tistiin rekabet giicliniin sinyallerini verir.
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e Rakiplerle kiyaslanma ve kiyaslama imkani saglar.
e Firmanin seffaflik ve hesap verebilirligini arttirir.

e Firma i¢i bilgi ve kontrol siireclerini ve ¢alisanlarin motivasyonlarini

olusturmay1 ve desteklemeyi saglar.

e Firma finansal olmayan raporlama ile sosyal konularla ilgili olduklarini
paydaslara gostererek uzun vadeli iyi bir iliskinin glivence altina alinmasini

saglar.

Kiiresel Raporlama Girisimi (Global Reporting Initiative - GRI) kar amaci
glitmeyen bagimsiz bir organizasyon olup 1997 yilinda ilk defa “Siirdiiriilebilirlik
Raporlamasi Rehberi” yayimlamistir. GRI siirdiiriilebilirlik raporlanmasi rehberinin
kullanimda olan son hali 1 Temmuz 2018’de uygulamaya giren GRI Standartlari olup
oncesinde G1, G2, G3, G3.1 ve G4 siirdiiriilebilirlik raporlanmasi rehberleri
bulunmaktadir. GRI standartlar1 kiiresel olarak siirdiiriilebilirlik raporlanmasinda
firmalara rehberlik etmektedir. GRI standartlar1 ekonomik, sosyal ve c¢evresel
standartlar olma {izere ii¢ seriden olusmaktadir. Ayrica borsalarda islem goren

firmalarin biiyiik ¢ogunlugu GRI standartlarini uygulamaktadir.

Endiistri 6zelinde diinyanin ilk siirdiiriilebilirlik muhasebe standartlar1 2011
yilinda kurulmus ve Kkar amaci gltmeyen bagimsiz bir organizasyon olan
Siirdiiriilebilirlik  Muhasebe Standartlart  Kurumu (Sustainability Accounting
Standards Board -SASB) tarafindan 2018 yili sonlarinda yayimlanmigtir. Toplam 77
endistri i¢in yayimlanan standartlarin olugturulmasi 6 yillik bir siire almigtir. SASB
standartlar1, firmanin bulundugu yerden bagimsiz olarak, bir sektdrdeki bir firmanin
faaliyet performansini veya finansal durumunu etkilemesi muhtemel olan asgari
stirdiiriilebilirlik konularini tanimlayacak sekilde tasarlanmistir. Siirdiiriilebilirlik
terimi, firmanin uzun vadede deger yaratma kabiliyetini koruyan kurumsal faaliyetleri
ifade etmektedir. Siirdiiriilebilirlik muhasebesi bir firmanin mal ve hizmet tiretiminden
kaynaklanan c¢evresel ve sosyal etkilerinin ve uzun vadeli deger yaratmak igin gerekli

cevresel ve sosyal sermayelerin yoOnetimini yansitmaktadir. Ayrica, SASB
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stirdiiriilebilirligi ESG (gevresel, sosyal ve kurumsal yonetim) olarak ele almaktadir
(SASB, Oil Gas-Exploration&Production Standard, 2018: 4).

2.4. Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Yonetim (ESG)

Finansal raporlarin firmanin gelecegine dair yatirimcilara yeterli bilgi
saglamada eksik kalmas1 yatirimcilar farkl bilgi kaynaklar1 arayisina yonlendirmistir.
Bunun sonucunda yatirimcilar firmalarin g¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetim
raporlarinin firmanm degerini ve gelecegini finansal raporlar kadar etkiledigini
gormiis ve firmalardan bu alanlarda da bilgilendirme yapmalarini talep etmeye
baglamistir (Aras ve Sartoglu 2015: 23). Ayrica yatirimcilar ve paydaslarin finansal
olmayan raporlamaya olan ilgisinin artmasi firmalar1 daha iyi finansal sonuglar almak
ve biiylimeyi saglamak igin sadece finansal sonuglara degil ayn1 zamanda finansal
olmayan konularida dikkate almaya zorlamistir (Aybars v.d., 2019: 521). Firmalarin
ESG performanslari yatirimcilarin  firmalarla ilgili kararlarini olumlu yoénde
etkilemekte ve deger iliskisini arttirmaktadir (Mervelskemper ve Streit, 2017: 546).
ESG kisaltmas: c¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetim kelimelerinin Ingilizce
karsiliklarindan esinlenilerek diinya genelinde ESG (Environmental, Social,
Governance) seklinde kullanilmakta olup bu ¢alismada da bu kisaltma kullanimai tercih

edilmistir.

ESG acgiklamalar1 genel olarak bir firmanin is stratejisini uygulama ve uzun
vadede deger yaratma kabiliyetini etkileyebilecek genislikte olan ¢evresel, sosyal ve
kurumsal yonetim hususlarinin toplamini ifade etmektedir. ESG acgiklamalar1 ve
performansi her ne kadar finansal olmayan veya ekstra finansal (non-financial veya
extra-financial) olarak adlandirilsa da bir firmanin ESG boyutlarini nasil yonettigi
kesin olarak olgiilebilir bir sekilde finansal sonuglara yol agmaktadir. Giliniimiizde
belirsiz, felsefi ve istek uyandiran dilden (siirdiiriilebilirlik’ten) daha spesifik,
operasyonel ve taktik terimlere (ESG’ye) bir gegis s6z konusudur. ESG raporlamasi
sadece etik bir konu olmayip ayni zamanda yonetimi aydinlatici, en 1yi uygulamalar
ve uzun vadeli getiriler i¢in finansal olarak motive edilmis bir arayistir (Nasdag, ESG
Reporting Guide 2.0, 2019: 4).
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Firmalarin seffaf, dogru ve karsilastirilabilir finansal olmayan bilgileri sunmasi
giiniimiizde olduk¢a 6nem arz etmektedir. Bu nedenle firmalarin ESG agiklamalari
yatirimcilar basta olmak iizere tiim paydaslar i¢in firma hakkinda yol gosterici konuma
gelmistir. Ayrica muhasebe alaninda 6nemi gittikge artmaktadir. Bu gelismeler tizerine
bazi firmalar (6rnegin; Alibaba, HSBC, Walmart, Goldman Sachs, JPMorgan Chase)
ESG raporlar1 yayimlamaya baslamistir. Ayrica Nasdagq, italya, Liikksemburg, Hong
Kong, Hindistan, Japonya, Yeni Zelanda, Kazakistan, Katar ve Abu Dhabi Borsasi gibi

borsalar firmalar igin ESG raporlama rehberleri yayimlamaya baslamislardir.

ESG raporlarindaki aciklamalar tiim paydaslar icin deger icermektedir. ESG
raporlarinin potansiyel kullanicilar1 yatirimeilar, misteriler, ¢alisanlar, rakipler, borg
verenler, medya, sivil toplum kuruluslari, akademisyenler, analistler ve arastirmacilar
olarak siralanabilir. ESG agiklamalarinin kapsami dogrultusunda genel bir
degerlendirme yaparak ESG raporlarinin ve performanslarmin potansiyel faydalar

asagidaki gibi siralanabilir:
o Seffaflig arttirir.
¢ Bilgi asimetrisini azaltir.
e Yonetimin etkinligini arttir.
e Yonetim kararlarinin erisilebilirligini saglar.
e Kurumsal yonetim ilkelerini uyumay1 gerektirir.
e Denetim komitesinin bagimsizligini tesvik eder.
e Uzun vadeli yatirimci bulmaya olanak saglar.
e Sermayeye erisimi kolaylastirir.
e Karliliga, biiyiimeye ve risk yonetimine katki saglar.
e Kurumsal itibar arttirir.
e Marka degerini arttirir.

e Rakiplerle karsilastirilma olanag: saglar.
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e Kurumsal sosyal sorumluluk komitelerinin ve raporlarinin olusturulmasini

tesvik eder.

e Hissedarlarin haklarinin korunmasini saglar.

¢ Yolsuzlugu ve ele gegirmeyi 6nleyici politikalar olusturulmasini saglar.
e Hesap verilebilirlik ¢ergevesinde paydaslarla igbirligini tesvik eder.

e Uriin ve hizmetlerde tiiketici saghgi, giivenligi ve veri gizliligin

saglanmasini tesvik eder.

e (Calisanlarin saghigini, giivenligini, sosyal haklarin1 korumay1 ve c¢aligma

sartlarini en iyi sekilde diizenlemeyi gerektirir.

¢ Yonetim pozisyonlarinda ve kurullarda kadinlarin olmasini tesvik eder.
e (evreye verilen zarar1 en diisiik seviyeye indirmeyi tesvik eder.

e Yenilikei {iriin ve hizmetlerin gelistirilmesini tesvik eder.

o Siirdiiriilebilir gelismeye ve lilke ekonomisine katki saglar.

Yukarida maddeler halinde siralanan potansiyeler faydalardan dolay1 ESG
raporlarinda yer alan bilgilere ve ESG performaslarinin kullanimina talep giderek
artmakta olup bu bilgilerin kullanim1 6niimiizdeki yillarda diinya genelinde daha fazla

yayginlasacaktir.

Refinitiv. ASSET4, EIRIS, Sustainalytics, KLD ve Bloomberg gibi veri
tabanlar1 firmalarin ESG performanslarini gosteren bilgiler saglamaktadir. Dorfleitner
ve digerleri (2015) calismalarinda ASSET4, KLD ve Bloomberg veri tabalarinin ESG
skorlar1 lizerinden kiyaslamistir. ASSET4’lin en kapsamli ESG skoru hesaplama
gostergelerine sahip oldugu KLD’nin ise en az gostergeyle hesaplama yaptigi,
ASSET4’tin z-skoru kullanmasi nedeniyle ESG ortalama skorlarinin standart
sapmasinin en az dalgalanmay1 gosterdigini tespit etmistir. Ayrica bu {i¢ veri tabaninin

toplam ESG skorlar1 arasinda pozitif bir iligski oldugunu ortaya koymustur.
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Bu ¢alismada Refinitiv tarafindan saglanan ESG skorlar1 kullanilmistir. Bu
nedenle ¢alismanin igeriginin net bir sekilde anlasilabilmesi i¢in ESG bilgileri bu
dogrultuda aciklanmistir. Refinitiv. ASSET4 tarafindan saglanan ESG skorlar
cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim boyutlarimi igermektedir. ESG skorlari, hem
sayisal olarak yiizdelik bir sekilde hem de harf olarak (en yiiksek A+’dan en diisiik D-
’ye) belirlenmektedir. ESG konusunda Refinitiv, diinya ¢apinda 7.000'in iizerinde
firmay1 kapsayan 400'den fazla farkli ESG olgiitii olan sektordeki en kapsamli ESG
veri tabanlarindan birini sunmakta olup uluslararas1 piyasalarin  %70’ini
kapsamaktadir. Veri kalitesi noktasinda ise Refinitiv olduk¢a seffaf olup tiim alt
skorlara erisim imkani tanimaktadir. Ayrica veri tabani olusturulurken miimkiin
oldugunca %100 veri kalitesine ulasildigindan emin olmak i¢in hem algoritmik hem

de insan siire¢lerinin bir kombinasyonunu kullanmaktadir (Refinitiv, 2019: 3-4).

Refinitiv ASSET4, firmalarin ESG skorlarint hesaplarken karsilastirilabilirlik,
veri erigilebilirligi ve sektorel uygunluk ile ilgili hususlar temel alarak ESG skoru
hesaplanmasinda 400’iin iizerinde Olgiitten alanla ilgili ve en uygun 178 o6l¢iitii

belirleyerek tiim firma degerlendirmesi ve skor belirlenmesini yapmaktadir.

Tablo 2.1°de belirtildigi gibi ESG skorunun 3 temel boyutu ve bunlarin toplam
10 alt kategorisi bulunmaktadir. Bu 10 kategori skorunu belirlemek i¢in yiizdelik
siralamasi puanlama yontemi benimsenmistir. Bu hesaplamada mevcut firmadan kag
firmanin daha koétii degere sahip oldugu, kag firmanin ayn1 degere sahip olugu ve kag
firmanin bir degere sahip oldugu dikkate alinmakta olup asagida belirtilen formiil

kullanilarak hesaplanmaktadir (Refinitiv, 2019: 8):

Daha kotii degere sahip firma sayist + Aym degere sai;zp firma sayist

Kategori Skoru =
9 Degeri bulunan toplam firma sayist

Yukarida yer alan formiil vasitasiyla 10 kategorinin skoru hesaplandiktan sonra
toplam ESG skoru ve ESG temel boyutlarinin skorlarinin hesaplanmasi Tablo 2.1°de

yer almaktadir.

Tablo 2.1°de gorildiigii gibi skorlar 6nce 10 alt kategoride daha sonra ise 3
temel boyutta toplanmaktadir. Ug temel boyut ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetim

boyutlardir. Alt kategoriler ise ¢evresel boyut i¢in kaynak kullanimi, emisyonlar ve
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yenilik, sosyal boyut i¢in isgiicli, insan haklari, toplum ve {irtin sorumlulugu ve
kurumsal yonetim boyutu i¢in yonetim, hissedarlar ve CSR (kurumsal sosyal

sorumluluk) stratejisidir.

Tablo 2.1: Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Yonetim (ESG) Skoru Temel
Boyutlari, Kategoriler ve Agirhiklar:

Degerlendirmede Temel
Temel Kategoriler Kullanilan Agirhiklar Boyut
Boyutlar Gosterge Sayilari Agirhiklan
Kaynak Kullanimi 19 %11
Cevresel Emisyonlar 22 %12 %34
Yenilik 20 %11
Isgiicii 29 %16
Insan Haklar1 8 %4.5
Sosyal %35.5
Toplum 14 %8
Uriin Sorumlulugu 12 %7
Yonetim 34 %19
Kurumsal  “issedarlar 18 %7 %30.5
Yonetim —
CSR Stratejisi 8 %4.5
TOPLAM 178 %100 %100

Kaynak: Refinitiv, “Environmental, Social and Governance (ESG) Scores from
Refinitiv,” 2019, s.8.

Tablo 2.1°de yer alan kategorilere ait skorlariin belirlenmesinde kullanilan
gosterge sayilar1 yer almaktadir. Her kategorinin ve boyutun toplam ESG skorundaki
agirliklar1 yine tabloda yer almaktadir. Buna gore toplam ESG skorunda gevresel skor

%34, sosyal skor %35.5 ve kurumsal yonetim skoru %30.5°1ik bir agirliga sahiptir.
2.4.1. ESG Skoru ve Boyutlari

ESG skoru cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim olmak iizere 3 temel boyuttan
elde edilen firmanin toplam skorunu ifade etmektedir. ESG skorunun temel
boyutlarinin altinda yer alan kategorilerin tanimlar1 kisaca Tablo 2.2’de yer
almaktadir. Tanimlar sirasiyla kaynak kullanimi, emisyonlar, yenilik, isgiicii, insan
haklari, toplum, friin sorumlulugu, yonetim, hissedarlar ve kurumsal sosyal

sorumluluk (CSR) stratejisi kategorileri i¢in yapilmustir.
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Tablo 2.2: ESG Skoru Temel Boyutlarinda Yer Alan Kategorilerin Tanimlar:

Boyut | Kategori Tamm
Kaynak Bir firmanin malzeme, enerji veya su kullanimini azaltma
Kullanim ve tedarik zinciri yonetimini iyilestirerek daha eko-verimli
Skoru ¢oziimler bulma konusundaki performansint  ve
kapasitesini yansitmaktadir.

e Emisyonlar Bir firmanin iiretim ve operasyonel siireglerde cevresel

E Skoru emisyonlart azaltma konusundaki taahhiidiini ve

2 etkinligini 6lgmektedir.

“ Yenilik skoru | Bir firmanin ¢evresel maliyetleri ve bunun miisteriler i¢in
yikiinii azaltma kapasitesini yansitmaktadir. Boylece
firma, yeni g¢evre teknolojileri ve ¢evre tasarimli iiriinler
yoluyla yeni pazar firsatlar1 yaratmaktadir.

Isgiicii Skoru | Bir firmanin is tatminine, saglikli ve giivenli bir is yerine,

cesitlilik ve firsat esitliginin korunmasima ve isgiicline

yonelik gelisim firsatlarina karsi etkinligini 6l¢gmektedir.

Insan Haklari

Bir firmanin temel insan haklar1 sozlesmelerine saygi

g Skoru gosterme konusundaki etkinligini 6lgmektedir.

8 Toplum Bir firmanin iyi bir vatandas olma, halk sagligini koruma

@ Skoru ve 1s etigine saygi gosterme taahhiidiinli 6l¢mektedir.
Uriin Bir firmanin veri glivenligi, diiriistliik, miisterilerin saglik
Sorumlulugu | ve giivenligini saglama faktorlerini dikkate alarak kaliteli
Skoru mal ve hizmet liretme kapasitesini yansitmaktadir.

= Y 6netim Bir firmanin en iyi kurumsal yonetim ilkelerini izlemeye

= Skoru yonelik taahhiidiinii ve etkinligini 6lgmektedir.

% Hissedarlar Bir firmanin hissedarlarina esit muamele edilmesine ve

:g skoru devralinma oOnleyici araglarin kullanilmasma yonelik

] NCTIVP .

cﬁ etkinligini 6lgmektedir.

% CSR Bir firmanin ekonomik (finansal), sosyal ve cevresel

% Stratejisi boyutlarin1 giinliik karar alma siireglerine entegre ettigini

~ skoru bildiren uygulamalar1 yansitmaktadir.

Kaynak: Refinitiv, “Environmental, Social and Governance (ESG) Scores from
Refinitiv,” 2019, s.17.
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Konuyu daha genis olarak agiklayabilmek i¢in ESG’nin ii¢ temel boyutu ve

bunlarin alt kategorileri asagida sirasiyla agiklanmistir.
2.4.1.1. Cevresel Boyut

Cevresel boyut bir firmanin hava, toprak, su ve tiim ekosistem dahil canli ve
canli olmayan tiim dogal sistemlere etkisini ele almaktadir (GRI 307: Environmental
Compliance 2016). Firmanin g¢evresel boyuta Onem vermesi siirdiiriilebilirligi
onemsediginin gostergesi olup bu bilgilere gore karar veren yatirimeilart ve paydaslari
pozitif olarak etkilemektedir. Cevresel boyut kaynak kullanimi, emisyonlar ve yenilik

olmak tlizere 3 ana baslikta ele alinmaktadir.

¢ Kaynak kullanimi, temel olarak dogal kaynaklarin tiiketilmesi noktasinda
ihtiyatli davranmay1 ve ¢evre dostu uygulamalari ifade etmektedir. Su, elektrik
ve yakit tiikketiminin etkin kullanim1 konusunda politikalar, yenilenebilir enerji
kaynaklarmin mevcudiyeti, ¢evre dostu binalar, iiriinlerin paketlenmesinde
cevre dostu uygulamalar, ¢evresel yonetim ekibinin ve gevresel egitimlerinin
olmas1 gibi faktorler firmalarin kaynak kullanimina 6nem verdiginin bir

gostergesidir.

e Emisyonlar, firmalarin atmosfere saldigi emisyonlarin negatif digsalligini
azaltic1 faaliyetlerde bulunmasi durumuyla ilgilidir. Bu faaliyetlere, firmanin
emisyonlarla ilgili bir politikalarinin ve emisyon azaltict hedeflerinin olmasi,
iklim degisikligi ile ilgili farkindaliklar1 ve hedefleri, ¢evre yonetim sistemiyle
ilgili 1ISO 14000 grubuna ait belgelerinin olmasi ve bu konulardaki ¢evresel

harcamalar gibi gostergeler 6rnek olarak gosterilebilir.

e Yenilik, firmalarin faaliyetlerinde, iriinlerinde ve hizmetlerinde ¢evreye
negatif etkisi azaltilmis veya cevreye pozitif etki edebilecek durumlarin
varligiyla ilgilidir. Geri doniistiiriilebilir olarak tasarlanmig tirlinler, giirtilti
seviyesi azaltilmis iiriinler, emisyon seviyesi diisiik araglarin kullanimi, hibrit
araglar gelistirme ve dogal tirlinler kullanim1 firmalarin yenilik faaliyetlerine

ornek olup firmanin ¢evresel boyutta verdigi onemi gostermektedir.
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2.4.1.2. Sosyal Boyut

Sosyal boyut temel olarak bir firmanin isgiicline, miisterilerine ve topluma
kars1 sorumluluklarini yerine getirme durumlarini igermektedir. Sosyal boyut firma
itibar1 ve siirekliligi agisindan 6nemli olup uzun vadede firmaya oldukga fazla katki
saglamakta ve uzun vadeli yatirirmci bulmayi kolaylastirmaktadir. Ciinkii sosyal
boyutu dikkate alan firmalar isgiicii, miisteriler ve toplum tarafindan giiven duyulan
bir konumdadir. Sosyal boyut; is giicii, insan haklari, toplum ve iiriin sorumlulugu

olmak tizere 4 ana baslik altinda incelenmektedir.

e Isgiicii, firmalarm calisanlarina karsi sosyal boyutta verdigi 6nemin ele
alinmasiyla ilgilidir. Calisanlarin egitimi, gelisimi, saglik ve giivenligi ile ilgili
politikalar, ¢alisanlar arasinda esitlik, kadin calisanlarin desteklenmesi, is¢i
sagligi ve giivenligi yonetim sistemi, maaslar, calisan devir hizi, isten ¢ikarma,
grev, kadin yoneticilerin mevcudiyeti, esnek ¢aligma saatleri, engelli ¢alistirma
durumu, is kazasi sonucu yaralanma durumu, kayip zaman ve toplam egitim
stiresi gibi gostergeler firmalarin sosyal boyut altinda isgiicline verdigi degeri
ifade etmektedir (European Commission, 2017).

e insan Haklar, firmalarin Birlesmis Milletler insan Haklar1 Evrensel
Beyannamesi ve Birlesmis Milletler Cocuk Haklar1 S6zlesmesi kapsaminda
cocuk ve zorla caligtirmaya kars1 politikasinin olmasi ve genel olarak insan
haklarina saygi gostermeyi iceren politikalarin olmasi durumlart igerdigi
sOylenebilir.

e Toplum kategorisi Refinitiv (2019) taniminda belirtildigi lizere iyi bir
vatandas olma, halk sagligmi koruma ve is etigine uygun davranmay1
gerektirmektedir. Bu durumlara 6rnek olarak, firmalarin is etigi ¢ergevesinde
adil rekabet yiiritmesi, olast muhbirlere kars1i firma igi kontrol
mekanizmalarinin olmasi, riisvet ve yolsuzluk konusunda onlemler almasi,
yardim ve basilarda bulunmasi, topluma katki saglayacak egitim, spor, saglik

ve kiiltiirel faaliyetlerde bulunmasi gosterilebilir.
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e Uriin Sorumlulugu, firmalarim mal ve hizmetlerinde miisterilerine diiriist
birsekilde bilgilendirme yapmasi, miisterilerin veri giivenligi ve sagligini

dikkate almasi gerekliligi gibi hususlarini igermekte oldugu sdylenebilir.
2.4.1.3. Kurumsal Yonetim Boyutu

ESG kurumsal yonetim boyutu firmanin sistem ve siire¢lerinde kurumsal
yonetim ilkelerine uygun bir sekilde hareket etmesi, yonetimin hissedarlar ve diger
paydaslarin haklarin1 koruyacak sekilde kararlar almasi, uzun vadeli hissedarlarin
¢ikarlarinin korunmasi ve yonetim kurulu yapistyla ilgili faktorler gibi iyi kurumsal
yonetimle ilgili faktorleri ifade etmektedir. Kurumsal yonetim boyutu yonetim,

hissedarlar ve CSR stratejisi olmak iizere 3 ana baslik altinda ele alinmaktadir.

e Yonetim, firmalarin iyi bir kurumsal yonetime sahip olmas1 gerekliligini iist
yonetim tizerinden ele alan bir kategoridir. Firmalarin yonetim kurulun etkin
bir sekilde ¢aligmasi, yonetim kurulu yapisi, biiyiikligi, ¢esitliligi ve tecriibesi,
bagimsiz liye sayisi, yonetim kurulu baskan1 ve CEO ayrimi, dis danigmalar,
yonetim kurulu toplanti sayisi, yonetim kurulu toplantilarinda alinan kararlarin
yayimlanma durumu, CEO’nun yonetim kurulu {iyesi olup olmamasi, yonetim
kuruluna tiyeligin tist sinir1 gibi 6rnek olarak verilen gostergeler yonetimin iyi
kurumsal yonetime sahip olup olmama durumunu gostermektedir.

e Hissedarlar, kurumsal yonetimin boyutu altinda genel olarak firmalarin
hissedarlar1 korunmasina yonelik faaliyetleri ile ilgili bir kategoridir. Bu
faaliyetlere, oy hakkiyla ilgili belirlenen politikalar, tiim hissedarlarin
haklarinin esit sekilde gozetilmesi, azinlik haklari, yonetici se¢iminde
cogunluk kararinin gerekmesi, firmanin durumu hakkinda halka acik
bilgilendirmeler yapilmasi, kotii durumlarda hisseder haklarini koruma planlar
olmast durumu, hissedarlara 6nce satin alma hakki ve devralinma onleyici
politikalar 6rnek olarak gosterilebilir.

e CSR Stratejisi, Refinitiv’e gore CSR komitesi veya ekibinin olmasi,
faaliyet raporlarina yonetim tartismalar1 ve analizlerinde yer alan finansal ve
finansal olmayan faktorlerin agik¢a entegre edilme durumu, paydaslari dikkate

alma durumu, CSR/Siirdiiriilebilirlik raporu yayimlama ve GRI standartlarina
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uyum durumu ve bu konuda aldigi odiller gibi gostergeleri icerdigi

sOylenebilir.

Yukarida ESG skoru ve alt boyutlar1 tanimlanmistir. Bunlara ek olarak
Refinitiv ESG Tartisma Skoru (ESG Controversies Score) ve Kombine ESG Skoru
(ESG Combined Score) saglamaktadir. ESG Tartisma Skoru firma hakkinda global
medya kaynaklarinda olumsuz haberler ¢ikmasi, hukuki siireclerinden ceza almasi gibi
durumunda ortaya ¢ikmaktadir (Refinitiv, 2019: 7). Kombine ESG skoru ise ESG
Skoru ve ESG Tartisma Skoru arasindaki iligskiye bakilarak belirlenmektedir. ESG
Tartisma Skoru 50 ve iizerinde olmasi durumunda ve ESG Tartisma Skorunun ESG
skorundan biiyiik fakat 50’den kiigiik olmasi durumunda; ESG Skoru Kombine ESG
skoruna esittir. ESG Tartisma Skorunun ESG skorundan ve 50’den kiigiik olmasi
durumunda ise Kombine ESG Skoru ESG Tartisma Skoru ve ESG Skorunun
ortalamasina esittir (Refinitiv, 2019: 15).

Yukarida ESG kapsamiyla ilgili yapilan agiklamalardan anlasildig: tizere ESG
aciklamalar1 firmanin etkisinin olabilecegi finansal olmayan tiim faktorleri kapsayacak
kadar genis kapsamli olup kurumsal sosyal sorumluluk, siirdiiriilebilirlik ve kurumsal

yonetim faaliyetlerini igermektedir.

3.4. Finansal Olmayan Raporlama ve Finansal Raporlama
Tliskisi ile Tlgili Teoriler

Bu baslik altinda genel olarak finansal olmayan olarak adlandirilan raporlama
ve finansal raporlama iliskisiyle ilgili teorilerin agiklanmasi amaglanmaktadir. Bu
kapsamda finansal raporlama kalitesiyle, kurumsal sosyal sorumluluk ve kurumsal
yonetimi de igeren, ESG arasindaki iliskiyi a¢iklamada literatiirde yerel alan temel

teoriler bu baslik altinda agiklanmistir.
3.4.1. Paydas Teorisi

Paydaslik firmanin faaliyetlerini etkileyebilen ya da etkilenebilen birey veya
herhangi bir grup olarak tanimlamaktadir (Freeman, 1984: 53). Paydas teorisi,

firmanin kurumsal sorumluluk kapsaminda ortaklar, yoneticiler, calisanlar, kredi
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verenler gibi tlim paydaslarina karsi sorumluluklarinin belirlenmesinin gerektigini
ifade etmektedir (Freeman ve Dmytriyev, 2017: 11-12). Diger bir ifadeyle paydas
teorisi, bir firmanin hissedarlarinin faydalarini en iist diizeye ¢ikarilmasini konusunda
karar vericilerin tek basina diisinmeyecek sekilde tasarlanmasi gerektigi fikrine
dayanmaktadir (Wijnberg, 2000: 329). Paydas teorisi, kurumsal, sosyal ve ¢evresel
muhasebe arastirmalarinda etkili bir teori olarak kabul edilmekte olup birgok
calismada bu teori orgiit-toplum iliskisini agiklamak i¢in kullanmistir. Bu teoride
yoneticinin rolii ve sorumluluklar1 kar payin1 maksimize etmenin o6tesinde paydas
olmayan gruplarmn talep ve ¢ikarlarini igerecek Olglide genistir. Ciinkii bir firmanin
uzun siire faaliyetlerine devam edebilmesi ve basarisi tiim paydaslarin destegini
gerektirir. ESG ve kurumsal sosyal sorumluluk agiklamalar1 bu destegi saglamak igin
yoneticiler ve paydaslar (finansal faydasi olmayanlar dahil) arasinda bir iletisim araci

olarak kullanilmaktadir (Chiu ve Wang, 2015: 380).

Paydas teorisinde iki farkli bakis agisi bulunmaktadir. Bunlardan birincisi
yoneticilerin paydaslarin giiciinii amaglarini dikkate almak kosuluyla ne yapmak ve
nasil iligkiler kurmak istiyorsa kendi karar vererek firmayir yonetmesi gerektigini
varsaymaktadir. Ikinci bakis acisinda ise yoneticiler firma faaliyetlerinde tiim
paydaslarina karst hesap verebilirlik perspektifinden hitap etmesi gerektigini
varsaymaktadir (Donaldson ve Preston, 1995: 77-82; Freeman v.d., 2010).

Paydas teorisi sonucunda yoneticiler paydaslarina karsina karsi etik bir sekilde
dogru bilgiler saglayacaktir. Bu teoride paydaslara dnem verilmesinin nedeni olarak
firma ile paydaslar arasinda uzun vadeli iliskiler kurmak gosterilebilir. Bunun
sonucunda firma kar yonetimi gibi paydaslar1 yaniltici uygulamalara basvurmayacak

ve yliksek kalitede finansal raporlar sunacaktir (Velayutham, 2018: 553).
3.4.2. Vekalet Teorisi

Firma sahipleri (asil) ve firmay1 yonetenler (vekil) arasinda iliskiler vekalet
teorisini ortaya ¢ikartmistir. Bu teoriye gore ilgili kisiler karar alirken menfaatleri
dogrultusunda hareket edecekleri i¢in ortak olarak yapilan islerde ¢ikar catigmalar

ortaya ¢ikacaktir. Vekalet teorisine gore, kisiler her zaman kendi menfaatleri agisindan
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en iyl durumu isteyeceklerinden ortak yapilan islerde ¢ikar ¢atismasi kaginilmaz bir
durumdur. Ayrica bu gibi durumlar sadece ticari ortakliklarda degil, her tiirli
organizasyonel yapida ve hatta aile iiyeleri arasinda bile goriilebilmektedir (Jensen,
1994: 13). Kurumsal yonetimde firma sahipleri vekilleri olarak gorev yapan iist diizey
yoneticilere kontrolii devrederler. Vekalet problemi bu yoneticilerin paydaslarin

cikarlarin1 gozetmeyecek sekilde hareket etmesiyle baglar (Miller, 2002: 432).

Yoneticiler firmalarina daha fazla yatirimer ¢ekmek veya kredi bulmak i¢in
firmanin finansal durumunu ger¢eginden daha iyi ya da daha kotii gostererek
paydaslar1 yanlis yonlendirebilir. Yoneticiler ve paydaslar arasinda ortaya ¢ikan bu
cikar catigmalari ise vekalet maliyetini ortaya ¢ikartmaktadir. Vekalet maliyetlerinin
bu sorunu hafifletmek icin hesap verebilir ve seffaf sistemler kullanilmalidir

(Leftwich, 1980; Watts ve Zimmerman, 1990).

Healy ve Palepu (2001) vekalet sorunu nedeniyle ortaya ¢ikan bilgi asimetrisini
¢Ozmek i¢in yoneticilerin yonetim kurulu tarafindan etkin bir sekilde kontrol edilmesi,
muhasebe sistemindeki esnekligin kontrol edilmesi i¢in denetim komitesinin etkin bir
sekilde calismasi ve finansal analistlerin yoneticiler tarafindan acgiklanan finansal ve
finansal olmayan bilgileri kullanim kabiliyetine sahip olmasi gerektigini belirtmistir.
Ayrica ESG agiklamalari, kurumsal sosyal sorumluluk agiklamalari, kurumsal
yonetim mekanizmalar1 ve s6zlesmeye dayali anlasmalarin kontroliiniin saglanmasi

vekalet sorununu ¢ézmek i¢in dnemli bir role sahiptir.
3.4.3. Mesruluk Teorisi

Mesruluk teorisi g¢evresel, sosyal, kurumsal yonetim ve kurumsal sosyal
sorumluluk raporlamalarina iliskin ¢alismalarda kullanilan Onemli teorilerden
birisidir. Suchman (1995), mesruluk teorisini firmanin faaliyetlerini i¢inde bulundugu
sosyal sistem, degerler ve inanglara uygun olarak gerceklestiriyor olmasi varsayimi
veya algisi olarak tanimlamaktadir. Firmalar mesruluklarini korumak icin genellikle
goniillii olarak yaptiklar1 cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim agiklamalari ile

saglamaktadir.
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Mesruluk firmalarin faaliyetlerinde ve paydas bulmasi noktasinda oldukga
onemlidir (Joshi ve Gao, 2009: 30). Lindblom (1994) firmalar mesruluklarini korumak
i¢cin firma faaliyetlerindeki degisikliklerle ilgili paydaslara agiklamalarda bulunabilir,
ilgili paydaslarin firma hakkindaki goriislerini olumlu yonde degistirmeye ¢alisabilir,
paydaslara firma faaliyetleri ile ilgili bilgilerden ziyade duygusal mesajlar ulastirarak
algilarin1  degistirmeyi deneyebilir ve son olarak paydaslarin beklentilerini
degistirmeye ¢alisabilir. Ayrica mesruluk ve paydas teorisi baglantili olup birbirlerini

tamamlamaktadir.
3.4.4. Sinyal Teorisi

Sinyal teorisi firmalarin asimetrik bilgiyi azaltmak ve bilgi kullanicilarina
firmanin performansinin iyi oldugunu gostermek i¢in daha fazla agiklama
saglayabilecegini one siirmektedir. Sinyal teorisi piyasadaki bilgi asimetrisine vurgu
yapmaktadir (Morris, 1987: 48). Firma yonetimi ve paydaslar arasindaki bilgi
asimetrisi nedeniyle, yoneticiler muhasebe yontemlerini ve tahminlerini kendi
cikarlart dogrultusunda secerek paydaslardan firmanin gercek ekonomik degerini
gizleyebilirler. Prior ve digerleri (2008) yoneticilerin istege bagli durumlarda kari
yonetmek amaciyla firmanin gelecekteki goriiniimii hakkinda sermaye piyasalarinda
olumlu ya da olumsuz eylemlere basvurabilecegini belirtmektedir. Ornegin; kar
manipiilasyonuyla firma ile ilgili yatirnmecilara gelecekte daha iyi kar ve nakit akisi

olasiligini gosterebilirler (Sun v.d., 2010: 683).

Hughes (1986) bir firma tarafindan saglanan agiklamalarin giivenilirliginin
asimetrik bilgilerin azaltilmasinda temel bir faktor oldugunu savunmaktadir. Ayrica
bir firma sermaye piyasalarina kalitesi hakkinda giivenilir sinyaller gondererek

kendisini rakiplerinden ayirabilecektir (Hughes, 1986: 120-121).

Gray (2005) bir firma kurumsal sosyal sorumluluk agiklamalarini
kullandiginda, esas olarak yonetim kalitesini isaret etmek istedigini ileri siirmektedir.
Kaliteli firmalar kurumsal sosyal sorumluluk ag¢iklamalarimi finansal raporlama ile
kullanabilirken, diisiik kaliteli firmalar yalnizca kisithh muhasebe bilgilerine

yogunlasmaktadir. Ayrica, yiiksek kaliteli kurumsal sosyal sorumluluk agiklamalari,
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firmalara ve yoOnetimlerine, giivenilirlik konusunda hissedarlardan ve diger

paydaslardan itibar kazanmalarinda yardimci olur (Gray, 2005: 183).

Firmalar yatirimcilara bazi olumlu bilgiler aldiklarini isaret etmek igin
kurumsal finansal raporlamay1 kullanabilirler. Yoneticiler, mevcut veya potansiyel
yatirimcilart ¢cekmek ve 6zellikle kar yonetimi uygulamaya calistiklarinda kurumsal
imajlart gelistirmek icin bir sinyal olarak ek muhasebe bilgilerini goniillii olarak

aciklama durumunda olabilirler (Sun v.d., 2010: 683).

Kurumsal sosyal sorumluluk aciklamalari firmalarin daha giiglii kurumsal
itibara sahip olmast ve siirdiiriilebilir biiyiime kapasitesinin arttirilmasinda katki
saglamaktadir. Bu nedenle bir¢ok yoOnetici organizasyonel kararlar alma siireglerine

kurumsal sosyal sorumluluk konularini dahil etmektedir (Wang, 2015: 1).

Yoneticilerin  yiiksek bilgi asimetrisi oldugu zaman kar yonetim
uygulamalarina girebilecegi goz Oniline alindiginda, kaliteli kurumsal sosyal
sorumluluk aciklamalar1 yonetim ve paydaglar arasindaki bilgi asimetrisini
hafifletmenin bir araci olarak sinyal teorisini gostermektedir (Chih v.d., 2008: 180).
Bu durumda, literatlirde yer alan c¢alismalarda da belirtildigi gibi, kurumsal sosyal
sorumluluk ag¢iklamalar1 kar yonetimi uygulamalarini azaltabilecektir (Laksmana ve
Yang, 2009: 40-41). Bunun sonucunda firmalarin finansal raporlama Kalitesi

yiikseltilebilecektir.
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UCUNCU BOLUM

FIRMALARIN FINANSAL RAPORLAMA KALITELERI ILE
ESG PERFORMASLARI ARASINDAKI ILISKININ
INCELENMESINE YONELIK ULUSLARARASI BIR
ARASTIRMA

Calismanin bu boliimiinde finansal raporlama kalitesi ve ESG performanslari/
skorlariyla ilgili firmalar {izerinden yapilan uluslararasi bir aragtirma yer almaktadir.
Bu boliim arastirmanin 6nemi, amaci, arastirma sorusu, kapsami, arastirma konusuyla
ilgili literatiir taramasi, arastirma degiskenleri, arastirma modeli, arastirmanin

hipotezleri, tanimlayici istatistikler, analizler, bulgular ve sonuglar1 icermektedir.
3.1. Arastirmanin Onemi, Amaci ve Arastirma Sorusu

Son yillarda finansal raporlama kalitesi ve genel olarak finansal olmayan
olarak adlandirilan raporlama akademisyenler, yatirimcilar, firmalar ve diger tim
paydaslar i¢in olduk¢a onemli bir noktaya gelmistir. Yasanan finansal krizler ve
muhasebe skandallar1 finansal raporlarin kalitesinin ve mesrulugunun sorgulanmasina
neden olmustur. Ayn1 zamanda paydaslarin firmalardan bilgi talepleri artig gostermis
olup paydaslar finansal raporlara ek olarak finansal olmayan raporlar: da talep etmeye
baglamislardir. Talep edilen bu finansal olmayan bilgiler, firmalar tarafindan kurumsal
sosyal sorumluluk ve siirdiiriilebilirlik raporlari seklinde sunulmaya baslanmis olup
giintimiizde ESG raporlarina doniismektedir. Yatirimeilar ve paydaslar bu raporlardaki
aciklamalar1 ve bu raporlar sonucu ortaya ¢ikan firma performanslarini dikkate
almaktadir. Ciinkii ESG agiklamalar1 ve performansi yiiksek firmalarin seffafligi da
yiiksek olup bu firmalarin finansal raporlama kalitesinin yiiksek olmasi dolayisiyla kar

yonetiminin diisiik olmasi beklenmektedir.

Bu ¢alismanin amac firmalarin finansal raporlama kaliteleri ile ESG skorlari
arasindaki iligkiyi incelemektedir. Bu iliskiyi incelemeyi amacglayan bu ¢alisma 35
ilke ve 2009 firma sayisiyla uluslararasi literatiirde yapilan ilk c¢alisma olup
sonuglarinin uluslararasi literatiire katki saglamas1 beklenmektedir.

42



ESG performansinin finansal raporlama kalitesi {izerinde etkisinin dort farkl
model ile test edildigi bu tez ¢aligmasi literatiire cok boyutlu katki saglamaktadir. Bu
calisma ESG performansinin finansal raporlama kalitesi lizerindeki etkisini ortaya

koymasi nedeniyle hem akademik hem de pratik agidan 6nem arz etmektedir.

Bu g¢aligmanin arastirma sorusu “Firmalarin finansal raporlama kaliteleri ile

ESG skorlar1 arasinda pozitif yonlii bir iligki var midir?” seklinde belirlenmistir.

Firmalarda asil-vekil iliskisinde ¢ikar ¢atismalari ve bilgi asimetrisi ortaya
cikmaktadir. Vekil konumunda olan yéneticiler boyle bir durumda firmanin finansal
durumunu gercekte oldugu gibi gostermek yerine muhasebe uygulamalarindaki
esnekligi de kullanmak suretiyle kar yonetimine bagvurarak kendi menfaatleri
dogrultusunda kalitesi diisiik finansal raporlar sunabilmektedir. Bu durumda firmanin
finansal durumu gergegi yansitmayip bilgi kullanicilart i¢in yanilticidir. Vekalet teorisi
kapsaminda bu sorunun ¢6zliimii i¢in firmalarin seffaflagmalarin1 ve agiklamalarini
arttirmalarin1 saglayan c¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetim agiklamalarinin ve
performanslarinin Kullanimin 6nemli bir konumda oldugu ifade edilebilir. Bu finansal

raporlama kalitesi ve ESG arasindaki iliskinin incelenmesi igin giiglii bir nedendir.

Literatiirde yer alan ¢alismalarda (Prior v.d., 2008; Sun v.d., 2010; Scholtens
ve Kang 2013; Choi v.d., 2013; Salewski ve Ziilch, 2014; Muttakin v.d., 2015; Kaya
ve Yazan, 2017; Sen, 2017; Rezaee ve Tuo, 2019; Velte, 2019) finansal raporlama
kalitesi ile kurumsal sosyal sorumluluk, siirdiiriilebilirlik ve ESG arasindaki iligkinin
genellikle tllke diizeyinde diisiik gozlem sayisiyla incelendigi, yiiksek gozlem
sayistyla ve uluslararasi ¢aligmalarin sayisinin az oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla
bu konuda literatiirde bir eksiklik oldugu saptanmistir. Bu durum bu konuda
uluslararas1 bir ¢aligma yapilmasi i¢in gii¢lii bir neden olusturmaktir. Literatiirdeki
caligmalarin  kisitlarinin  temel nedenlerinin  basinda veriye erisim ve veri
diizenlenmesindeki zaman faktorlii zorluklarin gelmekte oldugu séylenebilir. Ayrica
finansal olmayan verilerin aragtirmacilar tarafindan tek tek toplanarak bir performans
gostergesi olusturulmast seklinde yapilan c¢alismalar gozlem sayilarinin  disiik

olmasindaki bagka bir nedendir.
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Finansal raporlama kalitesi ve kurumsal yonetim, kurumsal sosyal sorumluluk
veya siirdiiriilebilirlik agiklamalari/performanslar1 ile ilgili ¢esitli ¢aligmalar
bulunmaktadir. Fakat her ne kadar benzer amaglara hizmet etseler de daha kapsamli
olan ESG’nin arastirmacilar i¢in yeni sayilabilecek bir agiklama ve performans
gostergesi olmasi nedeniyle finansal raporlama kalitesi ile ESG performansi arasindaki
iliskinin incelenmesine yonelik sadece birkag ¢alisma bulunmasi (Rezaee ve Tuo,

2019; Velte, 2019) bu ¢alismanin yapilmasi igin gii¢lii bir nedendir.

ESG agiklamalari, bir firmanin temel ESG boyutlarini ve bu boyutlarin uzun
bir zaman dilimde firmanin genel performansini nasil etkiledigini anlayabilmek igin
yatirimcilar tarafindan giderek daha fazla kullanilmaktadir. Bu durumun kanit1 olarak
dort faktdr bulunmaktadir. Bunlar; (1) Birlesmis Milletler Sorumlu Yatirim ilkeleri’ni
imzalayan yatirimci sayisi, (2) cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim kararlarini igeren
artan hissedar teklifleri, (3) ESG agiklamalarimin/performanslarinin yatirim siirecine
entegrasyonunun uzun vadede yatirimcilarin ilgisini en ist diizeye ¢ikardigina dair
artan sayida yatirnmcilara uygulan anket verileri ve (4) ESG agiklamalarini ve
performanslarini yatirim siireclerine dahil eden yatirimcilarin diger yatirimcilardan
nasil daha iyi performans gosterebileceklerini gosteren arastirmalardir (IFAC, Investor
Demand for Environmental, Social, and Governance Disclosures, 2012: 2).
Yatirimcilarin ve paydaslarin ESG agiklamalarini/performanslarin1 dikkate almasi
firmalart ESG raporlar1 hazirlamaya yonlendirmistir. Fakat yoneticiler firmalarin
mesrulugunu saglamak ve yatirimci ¢ekebilmek i¢in ESG raporlamasina onem
verirken ayni zamanda finansal raporlama kalitelerini azaltic1 faaliyetlerine devam
etme egiliminde olabilirler. Bu noktada finansal raporlama kalitesi ve ESG
performansi arasindaki iliskinin ortaya konulmasi dogru kararlar alabilmeleri i¢in tim
paydaslar agisindan oldukg¢a 6nem arz etmektedir. Bu durum ¢aligmanin yapilmasi i¢in

diger bir giiclii nedendir.
3.2. Arastirma Kapsam

Calisma kapsaminda incelenen firmalarin finansal ve finansal olmayan tiim
verileri Refinitiv’in Thomson Reuters Datastream, Eikon ve ASSET4 veri tabanindan

elde edilmistir. Veri tabanmna erisim Hitit Universitesi’nden saglanmistir. Diinya
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genelinde veri tabaninda ESG aciklamalari bulunan 7.000’in lizerinde firma vardir. Bu
firmalarin finansal ve finansal olmayan tiim verilerini halka agik olup ESG
performanslar1 hesaplanirken bu bilgilerden faydalanilmaktadir. ASSET4’te finans
sektorii disinda yer alan (reel sektordeki) toplam 5.017 firma vardir. Bu firmalara ait
2010-2017 yillart arasindaki veriler 2019 yili Nisan ayinda ilgili veri tabanindan
indirilmistir. Elde edilen veriler panel veri seklinde diizenlenmistir. Veri setinin 2010
yilindan baglanmasinin sebebi, yapilacak analizlerde 2007-2009 yillar arasindaki
kiiresel finansal krizin sonrasi bir donem secilerek finansal krizin olasi etkisinin
ortadan kaldirilmasidir. Ayrica ESG agiklamalarina verilen 6nem 2010 yilindan
itibaren daha fazla artmaktadir. 2010 yilinda ESG skoru bulunan firma sayis1 2009
yilindaki firma sayisindan yaklasik olarak %33 daha fazladir. Revinitiv veri tabaninin
tercih edilmesinin nedeni ise firmalarin ESG skoru bilgilerini saglayan diinyadaki en

biiyiik ve en ¢ok kullanilan veri tabanlarindan birisi olmasidir.

Firma diizeyinde elde edilen verinin diizenli olmasi igin belirlenen yil
araliginda tiim firmalarin tiim verilerinin bulunmasi sart1 gozetilmistir. Bu nedenle
verisi eksik olan firmalar tespit edilerek analiz kapsamina alinmamigtir. Ayrica bir
tilkede 8 firmanin altinda firma sayist olmas1 durumunda o iilkedeki firmalarda analiz
kapsamina alinmamistir. Bu kisitlamalar sonucunda 35 iilkeden finans sektoriinde
olmayan 2.009 firma iizerinden analizler gergeklestirilmistir. Ayrica tiim iilkelerin
finansal verilerinde Amerika Birlesik Devletleri dolar1 para birimi olarak

kullanilmistir.
3.3. Arastirma Konusuyla ilgili Literatiir Taramasi

Bu baglik altinda arastirma konusuyla temel olarak baglantili olan arastirmalar
ele alimmistir. Bu kapsamda finansal raporlama kalitesi ve finansal raporlama kalitesi
gostergesi olarak kullanilan kar yonetimi tespit modelleri ile kurumsal sosyal
sorumluluk, kurumsal yonetim ve ESG arasindaki iligkiyi inceleyen calismalara dair

bilgilere yer verilmistir.

Liu ve Lu (2007) kurumsal yonetim ve kar yonetimi arasindaki iligkiyi ortaya

koymay1 amagladiklari ¢galigmalarini 1999-2005 yillar1 arasinda Cin’de borsada islem
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goren 1009 firma iizerinden 5977 firma-yil gozlem sayisiyla gergeklestirmislerdir.
Yapilan analizler sonucunda kurumsal yonetim seviyesi yiiksek olan firmalarda
vekalet sorununun ve kar yonetimi uygulamalarinin azaldigi dolayisiyla finansal

raporlama kalitesinin arttig1 tespit edilmistir.

Chih ve digerleri (2008) kurumsal sosyal sorumluluk (CSR) ve kar yonetimi
arasindaki iliskiyi 1993-2002 yillarn arasinda 46 iilkeden 1653 firmayla
incelemislerdir. Yapilan analizler sonucunda kar yonetiminin gostergesi olarak kar
yumusatma (earnings smoothing) kullanildiginda CSR ile negatif bir iligkili oldugu
tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle CSR seviyesinin artmast kar yumusatma

eylemlerinin azalmasina neden olmaktadir.

Altintas ve digerleri (2007) calismalarinda IMKB Ulusal 30 endeksinde yer
alan firmalarin kurumsal sosyal sorumluluk raporlamasi konusunda gelisimini ortaya
koymay1 amaglamislardir. Bu kapsamda 20 firmanin 2003, 2004 ve 2005 yillarina ait
faaliyet raporlar1 incelenmistir. Sonug olarak incelenen firmalarin kurumsal sosyal
sorumluluk agiklamalarinin 3 y1l igerisinde gelisme gosterdigi ancak istenen diizeyde
olmadig1 tespit edilmis ve firmalarin ¢evresel ve sosyal konular1 raporlamaya agirlik

vermesi gerektigi belirtilmistir.

Prior ve digerleri (2008) calismalarinda kar yonetimi ile kurumsal sosyal
sorumluluk arasindaki iliskiyi incelemektedir. 2002-2004 yillar1 arasinda 26 tilkeden
593 firmaya ait verileri kullanarak yapilan ¢ok uluslu bir ¢aligma sonucunda kar
yonetimi uygulamalarinin kurumsal sosyal sorumluk iizerinde olumlu bir etkisi
oldugunu tespit edilmistir. Ayrica, kar yonetimi ve kurumsal sosyal sorumlulugun

finansal performans iizerinde negatif bir etkisi oldugunu belirlenmistir.

Sun ve digerleri (2010) calismalarinda kurumsal g¢evresel aciklamalarla kar
yonetimi arasindaki iliskiyi ve bu iligkinin kurumsal yonetim uygulamalar tizerindeki
etkisini incelemeyi amaglamislardir. Birlesik Krallik’ta 2006-2007 yillar1 arasinda 245
firma iizerinden yapilan arastirmada kar yonetimi temsilcisi olarak Performans
Eslestirmeli Modifiye Edilmis Jones Modeli bagimsiz degisken olarak kullanilirken
kurumsal sosyal sorumluluk temsilcisi Birlesik Krallik Cevresel Temel Performans

Gostergeleri kullanilarak olusturulan skorlardan elde edilmis ve modelde bagimhi
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degisken olarak kullanilmistir. Analiz sonucunda ¢evresel agiklamalarla kar yonetimi

arasinda anlamli bir iligki bulunamamustir.

Karacaer ve Ozek (2010) ¢alismalarinda tahakkuk esash kar ydnetimi ile dort
biiyiik denetim firmasindan hizmet alma durumunu incelemislerdir. IMKB Ulusal
Endeksi’ne kayith 645 firmaya iliskin verileri 2008-2010 yillar1 arasinda inceleyen
caligmada, dort biliyiik denetim firmasindan hizmet alan firmalarin istege bagh
tahakkuk oraninin 6nemli diizeyde daha az oldugu, bdylelikle finansal raporlama

kalitelerinin ise daha yliksek oldugu sonucuna varilmistir.

Duman (2010) doktora tez calismasinda, Tiirkiye’deki halka ag¢ik firma
yoneticilerinin kar yonetim uygulamalarmin firmanin finansal raporlama kalitesi ve
piyasa degeri lizerine etkisini 6l¢meyi amaglamaktadir. Bu kapsamda calismada, 2005-
2008 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem goren 132 firmaya ait veriler
kullanilmistir. Caligmanin analiz kisminda kar yonetiminin tespitinde Jones Modeli ve
Modifiye Edilmis Jones Modeli kullanilmis olup analizler sonucunda arastirma
kapsamindaki firmalarin kar yonetimine basvurmadiklar tespit edilmistir. Ayrica
calismada kurumsal yonetim indeksi hesaplanmis ve kurumsal yonetim indeksi
tizerinde etkili olan faktorler ortaya konulmustur. Sonug olarak yatirimeilarin; yalnizca
karlilik tizerinde odaklanmadigi, firma ile arasinda giiven ortaminin olusmasina 6nem
verdigi ve firma performansinin 6l¢iilmesi igin finansal bilgilerle birlikte finansal

olamayan bilgilerinde yer almasini istedikleri tespit edilmistir.

Sengiir (2011) ¢alismasinda kurumsal yonetim ilkelerinin firmalarin finansal
performanslarinda bir fark olusturup olusturmadigini analiz etmeyi amaclamistir. Bu
kapsamda IMKB 50 ve Kurumsal Y&netim Endeksinde yer alan firmalarin performans
acisindan farklilik gosterip gostermedigi analiz edilmigstir. Yapilan analizle sonucunda
IMKB 50 ve Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan firmalar arasinda finansal

performans agisindan 6nemli bir farkliligin olmadig: tespit edilmistir.

Memis ve Cetenak (2012) firmalarin kurumsal bir yapiyla yonetilmesi ile kar
yonetimi arasindaki iliskiyi Borsa Istanbul’da 2004-2009 arasinda faaliyet gdsteren
118 firma {iizerinden arastirmislardir. Kar yonetimi degiskeninin olusturulmasinda

Modifiye Edilmis Jones Modeli, kurumsal yonetim i¢in ise ortaklik yapisi, yonetim
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kurulu iye sayisi, denetim firmasi ve Yonetim Kurulu Bagkani ile CEO’nun ayni kisi
olmas1 degiskenleri kullanilmigtir. Sonug olarak yonetim kurulu iiye sayist ve denetim
firmasmin (4 biiyiik denetim firmasi tarafindan denetlenme durumu) kar yonetimi
uygulamalarini azalttig1 tespit edilmis olup diger kurumsal yonetim degiskenleriyle

kar yonetimi arasinda ise anlamli bir iligki ¢ikmamustir.

Needles ve digerleri (2012) galismalarinda IMKB’de yer alan iyi bir kurumsal
yonetime sahip 30 yiiksek performansli (HPC) ve siradan 30 diisiik performansh
(ORD) toplam 60 firmanin faaliyet raporlar1 kurumsal yonetim agisindan
incelenmistir. Sonug olarak, kurumsal yonetime iliskin belirlenen 54 kritere gore
yapilan analizler sonucunda yiiksek performansh firmalarin kurumsal yonetim

ilkelerini daha basaril1 bir sekilde uyguladig tespit edilmistir.

Kim ve digerleri (2012) sosyal acidan sorumlu firmalarin finansal tablolarinin
diger firmalardan farkli olup olmadigini incelemislerdir. Calisma kapsaminda 6zellikle
kurumsal sosyal sorumluluk sergileyen firmalarin ayn1 zamanda kar yonetimi
uygulamalarinda da sorumlu davranip davranmadiklarini ve bdylece sosyal
sorumlulugu diisiik firmalara gore paydaslarina kars1 daha seffaf ve kaliteli finansal
bilgiler sunup sunmadiklar1 konusu ele alinmistir. CSR skorlar1t KLD veri tabanindan
elde edilmis olup 18160 firma-y1l gézlem sayisiyla analizler gergeklestirilmistir.
Yapilan analizler sonucunda sosyal sorumlu firmalarin kar yonetimine daha az yonelik
oldugu etik kaygilarin yoneticileri yiiksek kalitede finansal raporlar sunmaya
yonelttigi ve CSR skorlar1 ile kar yonetimi arasinda negatif bir iligski oldugu tespit

edilmistir.

Ercan ve Selvi (2013) calismalarinda kurumsal yonetimi kavramsal olarak
incelemis ve IMKB Kurumsal Yénetim Endeksinin gelisimini ortaya koymay:
amaglamistir. Calismada IMKB Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan firmalarin
2007-2012 yillar1 arasinda yayimladiklari Kurumsal Yonetim Ilkelerine Uyum
Raporlar1 ve Kurumsal Yonetim Endeksi notlar1 incelenmistir. Sonug olarak IMKB
Kurumsal Yonetim Endeksindeki firmalarin kademeli olarak yildan yila kurumsal

yonetim ilkeleri konusunda gelisme gosterdikleri tespit edilmistir. Ayrica endeksin
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firmalar agisindan bir¢ok avantaji olmasina ragmen endeksin biiyliimesinin oldukga

yavas oldugu belirlenmistir.

Cho ve digerleri (2013) calismalarinda KLD STAT veri tabanindan elde
ettikleri kurumsal sosyal sorumluluk performans skorlarinin bilgi asimetrisini
etkileyip etkilemedigini arastirmistir. Calismanin basinda 2003-2009 yillar1 arasinda
51086 firma-y1l gézlem sayis1 bulunmaktayken gerekli ¢ikartmalar sonucunda 12298
firma-yil gézlem sayisi ile analizler gergeklestirilmistir. Yapilan analizler sonucunda
hem pozitif hem de negatif CSR performansinin bilgi asimetrisini azalttig1 tespit

edilmistir.

Citak ve Selvi (2013) ¢alismalarinda KOBI’lerde kurumsal yonetim ilkelerinin
benimsenmesi ve uygulanabilirligi kavramsal olarak incelenmis olup, kurumsal
yonetim ilkelerinin KOBI’ler agisindan &nemi ortaya konulmustur. Calismada
kurumsal ydnetim ilkelerinin tamammin KOBI’lerde uygulanmasinim faydali olacag

fakat bunun ayn1 zamanda maliyetli ve zor bir uygulama oldugu belirtilmistir.

Scholtens ve Kang (2013) kurumsal sosyal sorumluluk ile kar yonetimi
arasmdaki iliskiyi 2004-2008 yillar1 arasinda Asya Ulkelerinden 139 firma iizerinden
incelemislerdir. Kar yonetimi gostergesi olarak kar yumusatma ve agresifligi
kullanilan ¢alismada kurumsal sosyal sorumluluk skorlar1 Asya Siirdiriilebilirlik
Arastirmalar1 Merkezi’nden elde edilmistir. Yapilan analizler sonucunda genel olarak
kurumsal sosyal sorumluluk ile kar yonetimi arasinda ters yonlii bir iligki tespit edilmis
olup kurumsal sosyal sorumluluklart yiiksek olan firmalarin kar yonetimi

uygulamalarina daha az bagvurdugu belirtilmistir.

Aksoy (2013) doktora tez c¢alismasinda Tirkiye’deki firmalarin
stirdiiriilebilirlik performansinin degerlendirilmesine yonelik bir dlgek gelistirmistir.
Calisma kapsaminda gelistirilen dlgekle Borsa Istanbul’da islem goren 19 firmanin
stirdiiriilebilirlik performansi incelenmistir. Arastirmanin genel bir sonucu olarak
firmalarin ~ siirdiiriilebilirlik  performanslarin =~ diisiik  seviyede oldugu ve
stirdiiriilebilirligin ekonomik, cevresel ve sosyal boyutlarinin biitiinciil birsekilde ele

alinmadig tespit edilmistir.
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Ozbay (2013) doktora tez calismasinda kurumsal sosyal sorumluluk endeksine
bir model 6nerisi gelistirmistir. Bu kapsamda c¢aligmada 2006-2011 yillar1 arasinda
IMKB-100 Endeksi’'nde islem goéren firmalar igin sosyal performans notlari
belirlenmistir. Daha sonra bu sosyal performans notlar1 s6z konusu firmalarin bazi
finansal performans oranlari ile yapilan analizlerle karsilastirilmistir. Analizler
sonucunda firmalarin sosyal performanslar1 ve bazi finansal performanslari arasinda

anlaml iligki oldugu tespit edilmistir.

Choi ve digerleri (2013) finansal seffaflik ve CSR arasindaki iligkiyi kar
yonetimi ve CSR derecesi ile incelemislerdir. Arastirma 2002-2008 yillar1 arasinda
Kore'de KEJI Endeksinde yer alan reel sektordeki firmalar {izerinden yapilmistir.
Analizler 2042 firma-y1l gézlem sayisiyla gergeklestirilmistir. Caligmada CSR skoru
bagimli degisken kar kalitesi temsilcisi bagimli degisken olarak kullanilmistir.
Finansal sefffafligin gostergesi olarak kullanilan kar yonetiminin tespitinde Mofidifiye
Edilmis Jones ve Performans Eslestirmeli Modifiye Edilmis Jones modelinden
faydalanilmistir. En kiiciik kareler yontemiyle yapilan regresyon analizi sonucunda kar

yonetimi ile CSR derecesi arasinda negatif bir iliski bulunmustur.

Salewski ve Ziilch (2014) farkli iilkelerde toplam 258 firma-yil gozlem
sayistyla gerceklestirdikleri calismada kurumsal sosyal sorumluluk ve kar kalitesi
arasindaki iligkiyi aragtirmiglardir. Calisma sonucunda literatiirden farkli olarak CSR
skorlart ile kar yonetimi arasinda pozitif iligki tespit edilmis olup kurumsal sosyal

sorumlulugun finansal raporlama kalitesini arttirmadig: tespit edilmistir.

Badrul ve digerleri (2015) calismalarinda Banglades'te 2005-2009 yillari
arasinda Dhaka Borsasinda yer alan reel sektordeki 116 firmanin CSR skorlari ile kar
kalitesi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Kar kalitesinin temsilcisi olarak Modifiye
Edilmis Jones Modeli ¢alismada kullanilmistir. Calisma sonucunda CSR skorlari ile
kar yonetimi arasinda beklenenin aksine pozitif bir iligki tespit edilmistir. Diger bir
ifadeyle, firmalarin CSR skorlar arttik¢a kar kalitesi ve dolayisiyla finansal raporlama

kalitesi azalmaktadir.

Martinez-Ferrero, Gallego-Alvarez ve Garcia-Sanchez (2015) ¢alismalarinda

kurumsal sosyal sorumluluk ile kar yonetimi arasindaki baglantiy1 ve olasi iki tarafh
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iligskiyi incelemeyi amaglamiglardir. Calismada 2002-2010 yillar1 arasinda 26 iilkeden
reel sektorde yer alan 1960 firmaya ait veriler kullanilmistir. Kurumsal sosyal
sorumluluk degiskeni i¢in olusturulan skor degiskeninin verisi EIRIS veri tabanindan
elde edilmistir. Kar yonetimi degiskeni i¢in ise Jones ve Modifiye Edilmis Jones
modeli kullanilmigtir. Sonug olarak kurumsal sosyal sorumluluk performanslari
yiikksek olan firmalarin kar yonetim uygulamalarinin daha az oldugu ve finansal
raporlarinda sunulan bilgilerin daha kaliteli ve seffaf oldugu tespit edilmistir. Ayrica
calismada kar yonetiminin de kurumsal sosyal sorumluluk aciklamalarin1 negatif

yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Martinez-Ferrero, Garcia-Sanchez ve Cuadrado-Ballesteros (2015) finansal
raporlama kalitesi ve CSR kalitesi arasindaki iliskiyi incelemeyi amagladiklari
calismalarin1 2002-2010 yillar1 arasinda 25 farkli iilkeden toplam 747 firma iizerinden
gerceklestirilmistir. Finansal raporlama kalitesi temsilcileri bagimsiz degisken olarak
kullanilirken GRI standartlar1 g¢er¢evesinde olusturulan CSR temsilcileri bagimli
degisken olarak kullanilmigtir. Tobit yontemi kullanilarak yapilan analizler sonucunda
muhafazakar firmalarin yiiksek kalitede kar kalitesine sahip olduklari, finansal bilgi
kalitelerinin yiiksek oldugu ve CSR bilgilerinin kalitesinin yiiksek oldugu tespit
edilmis ve finansal raporlama kalitesi ile siirdiiriilebilirlik agiklamalar1 arasinda pozitif

bir iligki oldugu belirlenmistir.

Kargin ve digerleri (2015) kurumsal yonetimin finansal raporlama kalitesi
tizerindeki etkisini arastirmiglardir. Calisma kapsaminda, karlarin siirekliligi agisindan
Borsa Istanbul Kurumsal Yénetim Endeksinde 2006-2013 yillar1 arasinda yer alan 25
firma ile bu endekste yer almayan segilmis 25 firmanin finansal raporlama kaliteleri
karsilastirilmistir. Finansal raporlama kalitesinin 6l¢iilmesi amaciyla basit ve ¢oklu
regresyon analizi kullanilmigtir. Kurumsal yonetim uygulayan firmalarin finansal
raporlama kalitesinin diger firmalardan istatistiksel olarak anlamli bir farklilik gosterip
gostermedigi Chow (1960) testi araciligiyla arastirllmistir. Calisma sonucunda
Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan firmalarin karlarinin daha stirekli oldugu

dolayisiyla finansal raporlarinin daha kaliteli oldugu sonucuna ulagilmistir.
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Agca ve Onder (2016) calismalarinda 2006-2010 yillar1 arasinda Borsa
Istanbul’da islem goren 125 firma {izerinden kir yonetimi ve kurumsal ydnetim yapis
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yapilan analizler sonucunda yonetim kurulunun ve
denetim komitesinin bagimsizliginin kar yonetimi uygulamalarini azalttigi ancak
sahiplik yapisi, denetim komitesi ve yonetim kurulu biiyiikliigiiniin kar yonetimi

uygulamalarini arttirdigi tespit edilmistir.

Chi-Chi ve Friday (2016) Nijerya Borsasi’nda 2006-2015 yillar1 arasinda islem
goren firmalarin kurumsal yonetim ve finansal raporlama kalitesi arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Kurumsal yonetim temsilcileri olarak yonetim yapisi, i¢ denetim
kalitesi, bagimsiz denetim kalitesi kullanilirken finansal raporlama kalitesi temsilcisi
olarak istege bagl tahakkuklar Jones (1991) Modeli kullanilmistir. Sonug¢ olarak
kullanilan kurumsal yonetim gostergeleri ve denetim kalitesinin finansal raporlama

kalitesini etkiledigi tespit edilmistir.

Martinez-Ferrero ve digerleri (2016) kurumsal sosyal sorumluluk ve kar
yonetiminin kurumsal itibar ve sermaye maliyeti lizerindeki etkisini inceledikleri
calismalarinda 2006-2010 yillar1 arasinda 26 iilkeden 1757 firmanin verisini
kullanmislardir. Uluslararasi verileri kullanilarak yapilan analizler (GMM) sonucunda
kurumsal sosyal sorumluluk performanslarinin kurumsal itibara olumlu etkisinin
oldugu, sermaye maliyetini disirdiigi, yatirnmcilarin ve diger paydaslarin
diistincelerine kurumsal sosyal sorumluluk performanslarin olumlu olarak deger

kattig1 ve kar yonetimi durumunda bu durumun tam tersi oldugu tespit edilmistir.

Cengiz ve digerleri (2016) ¢alismalarinda kurumsal yonetim ve kar yonetimi
arasmdaki iliskiyi 2009-2014 yillar1 arasinda Borsa Istanbul Kurumsal Y®&netim
Endeksinde yer alan 35 firma lizerinden incelemislerdir. Kar yonetimi temsilcisi olarak
Modifiye Edilmis Jones Modeli, kurumsal yonetim temsilcisi olarak ise yonetim
kurulu tye sayisi, yonetim kurulu bagimsiz iiye sayisi, denetim komitesinin
biiyiikliigii, yonetim kurulu dyelerinin sahiplik orani, denetim komitesinin
bagimsizligi ve kurumsal yatirimci yiizdesi kullaniimistir. Yapilan regresyon analiz
sonucunda kurumsal yonetim ve kar yonetimi arasinda anlamli bir iligki tespit

edilememistir.
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Kaya ve Yazan (2017) doktora tezinden tiiretilmis ¢aligmalarinda muhasebe
bilgi kalitesi acisindan finansal performans, kar yonetimi ve kurumsal sosyal
sorumluluk arasindaki iliskiyi Borsa Istanbul Sinai Endeksinde yer alan 81 firmanin
2005-2012 tarihleri arasinda toplam 648 gézlem sayisiyla incelemislerdir. Calismada
kurumsal sosyal sorumluluk temsilcisinin (Kurumsal Toplam Deger) hesaplanmasinda
KLD endeksi Kapsamli Sosyal Derecelendirme Kriterleri’inden drneklemde yer alan
firmalar igin g6zlemlenebilir olanlar kullanilmistir. Kar yonetimi degiskeni i¢in ise Liu
ve Lu (2007)’nun yaklasimiyla Modifiye Edilmis Jones Modeli ve finansal performans
degiskeni i¢in aktif karliligi, net kar marj1 ve Tobin Q degeri kullanilmistir. Yapilan
analizler sonucunda kurumsal sosyal sorumluluk uygulamalari ile kar yonetimi

arasinda negatif bir iliski bulunmustur.

Sen (2017) doktora tez ¢alismasinda kurumsal yonetim ve finansal raporlama
kalitesi arsindaki iliskiyi 2008-2013 yillar1 arasinda BIST-100 firmalar1 iizerinden
incelemistir. Finansal raporlama kalitesi Performans Eslestirmeli Modifiye Edilmis
Jones Modeli ile 6l¢iilmiistiir. Kurumsal yonetim gostergesi olarak CEO egitim
durumu ve denetim firmasi kullanilmistir. Calisma kapsaminda, XKURY ’de yer alan
ve kurumsal yonetim derecesine sahip olan firmalar ele alindiginda yapilan analizler
sonucunda firma biiyiikliigii ve halka agiklik orani arttik¢a finansal raporlama

kalitesinin artmakta oldugu tespit edilmistir.

Altintas ve digerleri (2017) ¢aligmalarinda kar yonetiminin kér deger iligkisi
lizerindeki etkisini Borsa Istanbul’da 2011-2015 yillar1 arasinda islem goéren 112
imalat firmasi lzerinden incelemislerdir. Yapilan analizler sonucunda faaliyet
performansi diisiik olan firmalarin Modifiye Edilmis Jones Modeliyle belirlenen istege
bagli tahakkuklarini yiikselterek karlarmi attirdigt ve dolayisiyla kar yonetimi

uygulamalarina bagvurdugu tespit edilmistir.

Ocak ve Arikboga (2017) tahakkuk esasli kar yonetim uygulamalari ile
kurumsal yonetim kapsaminda bagimsiz iiye ve kadin iiye oranlar1 arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Calisma Borsa Istanbul Tiim Endeksinde 2008-2013 yillar1 arasinda

yer alan firmalar lizerinden 922 firma-y1l ve 904 firma-y1l gozlem sayistyla yapilmistir.
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Yapilan analizler sonucunda bagimsiz iiye ve kadin iiye oraniyla kar yonetimi arasinda

negatif bir iligki tespit edilmistir.

Temiz ve digerleri (2017) kar yonetimi ve yonetim kurulu yapis1 arasindaki
iliskiyi 2011-2016 yillar1 arasinda BIST Imalat Sektoriinde faaliyet gosteren firmalar
tizerinden 504 firma-y1l gézlem sayisiyla incelemislerdir. Yapilan analizler sonucunda
yonetim kurulu biyiikliigiiniin ve kadin {iye sayisinin artmasmin kar yonetimi
uygulamalarint azalttigt ve denetim komitesi iiye sayisinin ise kar yonetimi

uygulamalarini azaltmadigina dair bulgulara ulasilmistir.

Almahrog ve digerleri (2018) calismalarinda Birlesik Krallik’ta kurumsal
sosyal sorumlulugun kar yonetimini azaltici roliinii ortaya koymayi amaglamiglardir.
Calismada kurumsal sosyal sorumluluk seviyesini dlgmek i¢in igerik analizi ve
aciklama indeksi, kar yonetimi i¢in ise Performans Diizeltmeli Modifiye Edilmis Jones
Modeli kullanilmistir. 2008-2010 yillar1 arasinda 515 firma-yil gbézlem sayisiyla
yapilan analizler sonucunda kurumsal sosyal sorumluluk skorlar1 daha yiiksek olan
firmalarin tahakkuklar araciligiyla kar yonetme olasiligmin disiik oldugu tespit

edilmistir.

Edwin ve Timothy (2019) calismalarinda yonetim bagimsizligi ve yonetim
kurulundaki kadin sayisinin finansal raporlama kalitesi olumlu olarak etkileyip
etkilemedigini arastirmiglardir. Calisma Nijerya’da bulunan 14 banka iizerinden
yapilmustir. Sonug olarak kadin sayisinin finansal raporlama kalitesini pozitif olarak
etkiledigi ve yonetim bagimsizligi ile finansal raporlama kalitesi arasinda anlamli bir

iligki bulunmadig1 gézlemlenmistir.

Rezaee ve Tuo (2019) ¢alismalarinda siirdiiriilebilirlik performanslar1 ve kar
kalitesi arasindaki iliskiyi fark testleri ve en kiiciik kareler yontemiyle yapilan
regresyon analizi ile incelemislerdir. Calismada 1999-2005 yillar1 arasinda toplam
35110 firma-y1l gozlem sayis1 olup 1180 firma-yil gézlem sayisinda siirdiiriilebilirlik
aciklamalar1 vardir. Analizler sonucunda istege bagl tahakkuklar ile siirdiiriilebilirlik
performanslar1 arasinda negatif bir iliski oldugu ve istege bagli olmayan tahakkuklar

ile siirdiiriilebilirlik performanslart arasinda pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir.
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Velte (2019) ¢alismasinda ESG performasinin kar yonetimi tizerindeki etkisini
incelemistir. Caligma 2011-2017 yillar1 arasinda Almanya'da borsada yer alan firmalar
tizerinden 548 firma-yil gozlem sayisiyla gergeklestirilmistir. ESG performansi igin
Thomson Reuters Asset4 veri tabanindan elde edilen skorlar kullanilmistir. Kar
yonetimi degiskenlerinin temsilcileri i¢in ise Modifiye Edilmis Jones Modeli ve
Roychowdhury (2006) Modeli kullanilmistir. En kiigiik kareler yontemi kullanilarak
yapilan regresyon analizleri sonucunda ESG performansiyla tahakkuk temelli kar
yonetimi arasinda negatif bir iligski oldugu tespit edilmisken faaliyet esasli kar yonetimi
arasinda anlamli bir iliski bulunamamistir. Ayrica ¢alismada ESG skorlar1 ve kar

yonetimi arasinda iki yonlii bir iligki oldugu ortaya konulmustur.

Palacios-Manzano ve digerleri (2019) c¢alismalarinda kurumsal sosyal
sorumluluk yonelimlerinin firmalarin finansal raporlamalarini etkileyip etkilemedigini
tahakkuk esasli kir yonetimi iizerinden arastirmuslardir. Calisma Ispanya’daki en
saygin 100 firma iizerinden 2011-2015 yillar1 arasindaki verilerle yapilmistir. Yapilan
analizler sonucunda kurumsal sosyal sorumluluk uygulamalarinin yiiksek olmasi
durumunda kar yonetimi faaliyetlerinin azaldig1 ve finansal raporlarin seffafliginin
dolayistyla kalitesinin arttig1 tespit edilmistir. Ayrica bu bulgularin 6rneklemde yer
alan firmalarin paydaslariyla uzun siireli iligkiler kurmak istediginin bir gostergesi

oldugu belirtilmistir.

Yoon ve digerleri (2019) Kore’deki finansal raporlama kalitesi yiiksek olan
firmalarin  kurumsal sosyal sorumluluklar: yiiksektir hipotezini test etmislerdir.
Finansal raporlama kalitesinin temsilcisi olarak istege bagl tahakkuk ve faaliyet esaslh
kar yonetim modellerinden faydalanilmis olup kurumsal sosyal sorumluluk temsilcisi
olarak ESG skorlar1 ise Kore Kurumsal Yo6netim Servisi’nden elde edilmistir. Calisma
kapsaminda 2010-2015 yillar1 arasinda 3774 firma-y1l gézlem sayisti {izerinden yapilan
analizler sonucunda Kore’deki finansal raporlama kalitesi yiiksek olan firmalarin
kurumsal sosyal sorumluluklari yiiksektir hipotezi zayif bir sekilde desteklenmis ve

firma sahiplik yapisinin finansal raporlama kalitesinde etkili oldugu belirtilmistir.
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3.4. Arastirma Degiskenleri

Bu baslik altinda ¢alisma kapsaminda kullanilan bagimli, bagimsiz ve kontrol

degiskenlerinin neler oldugu ve bu degiskenlerin agiklamalar1 yer almaktadir.
3.4.1. Bagimh Degiskenler

Bu tez ¢alismasinda bagimli degisken olarak kullanilan finansal raporlama
kalitesinin gostergesinin tespit edilmesi noktasinda farkli modellerler kullanilmistir.
Bu modeller literatiirde kar yonetimi uygulamalar1 tespiti yoluyla finansal raporlama
kalitesi gostergesinin belirlenmesinde en ¢ok tercih edilen modellerdir (Johnson v.d.,
2002; Dechow ve Dichew, 2002; McNichols 2002; Verdi, 2006; Biddle v.d., 2009; Li
ve Wang, 2010; Sun v.d., 2010; Chen v.d., 2010; Krishnan v.d., 2011; Chandar v.d.,
2012; Hope v.d., 2013; Choi v.d., 2013; Hanlon v.d., 2014; Gomariz ve Ballesta, 2014;
Martinez-Ferrero v.d., 2015; Muttakin v.d., 2015; Chen v.d., 2014; Chi-Chi ve Friday,
2016; Almahrog v.d., 2018; Velte, 2019).

Bagimli degisken olarak finansal raporlama kalitesi temsilcisinin
belirlenmesinde Modifiye Edilmis Jones Modeli, Performans Eslestirmeli Modifiye
Edilmis Jones Modeli, Dechow ve Dichew Modeli ile McNichols Modeli olmak tizere
4 farkli model kullanilmigtir. Calisma kapsaminda kullanilan bu modellerle ayr1 ayr

analizler yapilmistir. Bu modeller sirasiyla asagida agiklanmustir.

Finansal raporlama Kkalitesi temsilcisi olarak Modifiye Edilmis Jones
Modeli (FRK1);

(TAit) iy ( 1 )+ 8 (ARevit - ARecit) +p (PPEit> +e
Ajt—q % 4y, . Ajr—q 2\ Ay, t

Modelde TA toplam tahakkuklari temsil etmekte olup olaganiistii kalemlerden

onceki kardan (net income before extraordinary items) faaliyetlerden saglanan nakit
akiglart ¢ikartilarak hesaplanmustir. i firmayr t yili temsil etmektedir. A toplam
varliklari, ARev gelirdeki degisimi, ARec alacaklardaki degisimi, PPE briit maddi

duran varliklar temsil etmektedir.
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Regresyon modeli sonucunda tahmin edilen artik degerler (residuals) istege
bagli tahakkuklardir. Regresyon modelin tahmini her bir tilke diizeyinde endiistri etkisi
dikkate alinarak yatay Kesit (cross-sectionally) olarak en kiiglik kareler yontemiyle
yapilmistir. Finansal raporlama temsilcisi olarak kullanilacak olan ve tek siitunda
toplanan artik degerlerin mutlak degeri alinmistir. Ciinkii artik degerlerin negatif ya da
pozitif olmast degil sifirdan uzakligi finansal raporlama kalitesinin gostergesidir.
Mutlak degeri alinan artik degerlerin sifira yakin olan1 finansal raporlama kalitesinin
en ylksek oldugu durumu en uzak olani ise finansal raporlama kalitesinin en diisiik
oldugunu gostermektedir. Bu durumu tersine g¢evirmek i¢in Chen ve digerlerinin
(2011) uyguladigi sekilde mutlak degeri aliman artik degerler yani istege bagl
tahakkuklar (-1) ile carpilmistir. Boylece en yiiksek deger en yiiksek finansal
raporlama kalitesini temsil ederken en diisiik deger en diisiik finansal raporlama

kalitesini temsil etmis olmaktadir.

Bu modelde tahmin yapilirken 2010-2017 yillar1 arasinda veriler (16072
firma-y1l gézlem sayisi) kullanilmis olup ARev gelirdeki degisim, ARec alacaklardaki
degisimin kullanilmasi nedeniyle 2011-2017 yillar1 arasinda artik degerler elde
edilmistir. Bu nedenle ¢alismanin temel modelinde finansal raporlama kalitesi
gostergesi olarak Modifiye Edilmis Jones Modeli kullanildiginda 2011-2017 yillar
arasinda 2009 firma izerinden 14063 firma-yil gozlem sayisi ile analizler

gerceklestirilmistir.

Finansal raporlama kalitesi temsilcisi olarak Performans Eslestirmeli
Modifiye Edilmis Jones Modeli (FRK2);

TA; ( 1 > + (ARevit - ARecit> + (PPEl-t> + G ROA. + €
= a a . ;
Ay Ay, ! Ajt—q 2\ Ay, )~ e T B

Modelde ROA aktif karlilik oran1 temsil etmekte olup diger degiskenler bir

onceki modelde tanimlanmustir.

Regresyon modeli sonucunda tahmin edilen artik degerler istege bagh
tahakkuklardir. Modelin tahmini her bir {ilke diizeyinde endiistri etkisi dikkate alinarak

yatay kesit olarak en kiigiik kareler yontemiyle yapilmistir. Finansal raporlama kalitesi
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temsilcisi olarak kullanilacak olan artik degerler once tek siitunda birlestirilmis ve
mutlak degeri alinmisg daha sonra (-1) ile ¢arpilmistir. Boylece en yiiksek deger en
yiiksek finansal raporlama Xkalitesini temsil etmektedir. Bu modelde de tahmin
yapilirken 2010-2017 yillar1 arasinda ARev gelirdeki degisim, ARec alacaklardaki
degisimin kullanilmasi nedeniyle 2010 yil1 artik degeri hesaplanamamis olup 2011-
2017 yillart arasinda artik degerler elde edilmistir. Bu nedenle ¢alismanin temel
modelinde finansal raporlama kalitesi gostergesi olarak Performans Eslestirmeli
Modifiye Edilmis Jones Modeli kullanildiginda 2011-2017 yillar1 arasinda 2009 firma

tizerinden 14063 firma-y1l gozlem sayisi ile analizler gergeklestirilmistir.

Finansal raporlama kalitesi temsilcisi olarak Dechow ve Dichew (2002)
Modeli (FRK3);

AWC, = a+ B1(CFOi-1) + B2(CFOy + B3(CFO: 1) + &,

Modelde AWC ¢alisma sermayesi bir 6nceki yila gore degisimi (WCi — WCt.1)
CFO faaliyetlerden saglanan nakit akislarini ifade etmektedir. Modeldeki tiim

degiskenler toplam varliklarin ortalamasina boliinmiistiir.

Modelin tahmini Dechow ve Dichew (2002)’de belirtilen firma yil seviyesinde
her bir iilke diizeyinde endistri etkisi dikkate alinarak yatay kesit olarak en kiiciik
kareler yontemiyle yapilan analizi sonucunda tahmin edilen artik degerlerin mutlak
degeri kullanilmigtir. Regresyon modeli sonucunda tahmin edilen artik degerler
tahakkuklarin kalitesini gostermektedir. Artik degerlerin mutlak degeri alinmis ve
daha sonra (-1) ile ¢arpilmistir. Boylece en yiiksek deger en yiiksek finansal raporlama
kalitesini temsil ederken en diisiik deger en diisiik finansal raporlama kalitesini temsil
etmis olmaktadir. Bu modelde de tahmin yapilitken 2010-2017 yillan
arasinda CFO;_; ve CFO.,, degiskenlerinin kullanilmasi nedeniyle 2010 ve 2017
yilllariin artik degerleri elde edilememis olup 2011-2016 yillar1 arasindaki yillar artik
degerler elde edilmistir. Bu nedenle ¢alismanin temel modelinde finansal raporlama
kalitesi gostergesi olarak Dechow ve Dichew Modeli kullanildiginda 2011-2016 yillar
arasinda her yil i¢in 2009 firma iizerinden 12054 firma-y1l gozlem sayisi ile analizler

gerceklestirilmistir.
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Finansal raporlama kalitesi temsilcisi olarak McNichols Modeli (FRK4);
AWCt = a+ ﬁl(CFOt—l) + BZ(CFOt) + ﬁ3(CF0t+1) + ﬁ4ARevt + ﬁSPPEt + gt

Modeldeki tiim degiskenler 6nceki modellerde tanimlandig: gibidir. Modeldeki

tiim degiskenler toplam varliklarin ortalamasina boliinmiistiir.

McNichols (2002) tarafindan modifiye edilen bu model, orjinaline gelirdeki
degisim ve briit maddi duran varliklarin eklenmesiyle olusturulmustur. Modelin
tahmin yontemi, artik degerler, finansal raporlama kalitesi ve gozlem sayisi ile ilgili
tim agiklamalar bir 6nceki model olan Dechow ve Dichew Modelinde agiklandigi

gibidir.
3.4.2. Bagimsiz Degiskenler

Bu caligmada bagimsiz degisken olarak Refinitiv veri tabanindan elde edilen
ESG skorlar1 kullanilmigtir. Alt boyutlarda da analiz yaparak daha kapsamli sonuglar
ortaya koyabilmek i¢in ESG’nin alt boyutlari olan ¢evresel, sosyal ve kurumsal
yonetim skorlar1 da ayr1 ayr1 bagimsiz degisken olarak kullanilmigtir. Ayrica ikinci
boliimde agiklanan Kombine ESG skoru da bagimsiz degisken olarak kullanilmustir.
Skorlar 0 ile 100 arasinda deger almakta olup 100 en iyi performansi temsil ederken 0

en kotii performansi temsil etmektedir.

Ozet olarak calisma kapsaminda kullanilan bagimsiz degiskenler (1) ESG
Skoru, (2) Cevresel Skor, (3) Sosyal Skor (4) Kurumsal Yonetim Skoru ve (5)
Kombine ESG Skoru olmak iizere bes tane olup her birisinin finansal raporlama

kalitesiyle ilgili bagimli degiskenlerle iligkisi tek tek incelenmistir.
3.4.3. Kontrol Degiskenleri

Kontrol degigkenleri bilimsel arastirmalarda siklikla kullanilmakta olup
bagimli degisken ile bagimsiz degisken arasindaki iliskinin net olarak ortaya konmasi
noktasinda sabit tutulan degiskenlerdir. Calisma kapsaminda c¢esitli kontrol

degiskenleri kullanilmis olup kontrol degiskenleri belirlenirken literatiirden
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faydalanilmistir. Bu degiskenler ilgili arastirmalarda siklikla kullanilmakta olup

asagida acgiklandig gibidir.

Finansal performans goOstergesi olarak aktif karhhk oram1 (ROA)
kullanilmistir (Cohen ve Zarowin, 2010; Zang, 2011 Tang v.d., 2016; Lee, 2016;
Almahrog v.d., 2018 Rezaee ve Tuo, 2019; Baraibar-Diez ve Odriozola, 2019).

Finansal kaldirag (leverage) olarak kisa ve uzun vadeli borglarin toplaminin
toplam varliklara orani (total liabilities/total assets) kullanilmistir. (Kim v.d., 2012;
Tang v.d., 2016; Bosco ve Misani, 2016; Christensen v.d., 2015 Drempetic v.d., 2019;
Chih v.d., 2008 Martinez-Ferrero v.d., 2015; Rezaee ve Tuo, 2019; Choi ve Pae, 2011,
Baraibar-Diez ve Odriozola, 2019; Bajic and Yurtoglu, 2018).

Firma biiyiikliigii kullanilan diger bir kontrol degiskenidir. Konuyla ilgili
literatiirde biiyiikliik gostergesi (size) olarak farkli 6lgiitler kullanilmaktadir. Bunlar;
firmanin piyasa degeri (market value of equity) Choi ve Pae, 2011; Kim v.d., 2012;
Salewski ve Ziilch, 2014; Martinez-Ferrero v.d., 2015; Lee, 2016; Lobo v.d., 2018;
Jordaan v.d., 2018; Alazzani v.d., 2019, Velte 2019; Neifar ve Utz, 2019), toplam
varliklar (Brammer ve Millington 2006; Aouadi and Marsat 2016; Chen v.d., 2017,
Rezaee ve Tuo, 2019), hasilat (Orlitzky 2001; Christensen 2011; Tang v.d., 2016;
Bosco ve Misani, 2016), ¢alisan sayis1 (Gallo and Christensen, 2011; Lee v.d. 2016,
Baraibar-Diez ve Odriozola, 2019) seklinde siralanabilir. Bu c¢alismada ilgili
literatlirdeki arastirmacilarin  ¢ogunlugunun kullanidigr gibi firmaya biiyukligi

gostergesi olarak firmanin piyasa degerinin dogal logaritmasi kullanilmistir.

Firma yas1 kullanilan diger bir kontrol degiskeni olup firmanin borsada
faaliyet gostermeye baglagidi tarih (base date) esas alinarak hesaplanmistir. Firma yas1
hesaplanirken ilgili yildan borsada faaliyete basladig: tarih ¢ikartilmis daha sonra bir
eklenerek dogal logaritmasi1 alinmistir (Kim v.d., 2012 Al-Haddad ve Whittington,
2019; Yoon v.d., 2019).

Ayrica endiistri, y1l ve iilke kukla (dummy) degiskenleri ¢alisma kapsaminda

kullanilmistir.
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3.5. Arastirmanin Modeli

Calisma kapsaminda yirmi farkli hipotez test edilmis oldugundan yirmi farkl
model bulunmaktadir. Ayr1 ayr1 yirmi farklt model ile gosterim yapmak yerine temel

bir model yazmak tercih edilmistir. Caligmanin temel modeli asagidaki gibidir.

FRK;; = a + B1ESG;; + B, Firma Buyikligi;; + 3 ROA;;
+ B, Finansal Kaldirag;; + Bs Firma Yast;, + X Yillar
+ X Endiistriler + X Ulkeler + €t

Modelde;
FRK;; = FRK1, FRK2, FRK3 ve FRK4 modellerini tek tek temsil etmektedir.

ESG;; = ESG Skoru, Cevresel Skor, Sosyal Skor, Kurumsal Yonetim Skoru ve
Kombine ESG Skoru degiskenlerini tek tek temsil etmektedir.

Firma Buytikligil;; = Firmanin piyasa degerinin dogal logaritmasi
ROA;; = Firmanin aktif karlilik orani

Finansal Kaldirag;; = Firmanin kisa ve uzun vadeli borglarin toplaminin

toplam varliklara orani

Firma Yast;, = Ilgili yildan borsada faaliyete basladig tarih ¢ikartilmis daha

sonra bir eklenerek dogal logaritmas1 alinmigtir.

Yiullar, Endiistriler, Ulkeler = Y1l, endiisti ve iilkeler i¢in olusturulan kukla

degiskenleri temsil etmektedir.

Yukarida yer alan temel model aciklamalarindan anlagilacagi iizere toplam
yirmi model olmaktadir. Ornegin FRK1 modeli i¢in FRK1 ile ESG Skoru, FRK1 ile
Cevresel Skor, FRK1 ile Sosyal Skor, FRK1 ile Kurumsal Yonetim Skoru, FRK1 ile
Kombine ESG Skoru modelleri olmak iizere bes farkli model kurulmus olmaktadir.
Ayni durum FRK2 FRK3 ve FRK4 modellerinde de gecerlidir. Boylece yirmi farklh

model olusmaktadir.
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3.6. Arastirma Hipotezleri

Bu ¢alismanin arastirma sorusu “Finansal raporlama kaliteleri ile ESG skorlari
arasinda pozitif yonli bir iliski var midir?” ¢ergevesinde arastirmada kullanilan dort
farkli finansal raporlama kalitesi gostergesi bagimli degiskenleri ve bes farkli ESG
skoru bagimsiz degiskenleri icin farkli hipotezler olusturulmustur. Hipotezlerde bos
hipotez (Ho) iliski yoktur anlamina gelmektedir. Alternatif hipotez (H1) iliski vardir

anlamina gelmektedir. Asagida sirasiyla hipotezler yer almaktadir.

e Hoa: Finansal raporlama kalitesi (FRK1) ile ESG skoru arasinda anlamli bir

iliski yoktur.

e Hob: Finansal raporlama kalitesi (FRK?2) ile ESG skoru arasinda anlamli bir

iligki yoktur.

e Hoc: Finansal raporlama Kkalitesi (FRK3) ile ESG skoru arasinda anlamli bir

iligki yoktur.

e Hoc: Finansal raporlama kalitesi (FRK4) ile ESG skoru arasinda anlamli bir

iligki yoktur.

e Hog: Finansal raporlama kalitesi (FRK1) ile ¢evresel skor arasinda anlamli

bir iliski yoktur.

e Hoe: Finansal raporlama kalitesi (FRK?2) ile gevresel skor arasinda anlamli

bir iligki yoktur.

e Hor: Finansal raporlama kalitesi (FRK3) ile ¢evresel skor arasinda anlamli

bir iliski yoktur.

e Hog: Finansal raporlama kalitesi (FRK4) ile gevresel skor arasinda anlamli

bir iligki yoktur.

e Hoz: Finansal raporlama kalitesi (FRK1) ile sosyal skor arasinda anlamli bir

iligki yoktur.
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e Hon: Finansal raporlama kalitesi (FRK2) ile sosyal skor arasinda anlamli bir

iliski yoktur.

e Ho:: Finansal raporlama kalitesi (FRK3) ile sosyal skor arasinda anlamli bir

iliski yoktur.

e Hoi: Finansal raporlama kalitesi (FRK4) ile sosyal skor arasinda anlamli bir

iliski yoktur.

e Hoj: Finansal raporlama kalitesi (FRK1) ile kurumsal yonetim skoru

arasinda anlamli bir iligki yoktur.

e Hok: Finansal raporlama kalitesi (FRK2) ile kurumsal yo6netim skoru

arasinda anlaml bir iligki yoktur.

e Ho: Finansal raporlama kalitesi (FRK3) ile kurumsal yonetim skoru

arasinda anlamli bir iligki yoktur.

e Hom: Finansal raporlama kalitesi (FRK4) ile kurumsal yonetim skoru

arasinda anlaml bir iligki yoktur.

e Hon: Finansal raporlama kalitesi (FRK1) ile kombine ESG skoru arasinda

anlamli bir iliski yoktur.

e Hoo: Finansal raporlama kalitesi (FRK2) ile kombine ESG skoru arasinda

anlaml bir iliski yoktur.

e Hos: Finansal raporlama kalitesi (FRK3) ile kombine ESG skoru arasinda

anlaml bir iligki yoktur.

e Hop: Finansal raporlama kalitesi (FRK4) ile kombine ESG skoru arasinda

anlaml bir iliski yoktur.

Olusturulan hipotezlerde yer alan FRK1, FRK2, FRK3 ve FRK4 kisaltmalar
yukarida yer alan aragtirma degiskenleri bashiginin i¢inde bagimli degisken

tanimlamalarinda agiklanmaistir.
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3.7. Tamimlayic Istatistikler

Bu baslik altinda arastirma ile ilgili tanitic1 bilgiler ve tanimlayicr istatistiksel

veriler yer almaktadir.

Tablo 3.1: Veri Setinde Yer Alan Ulkeler ve Firma Sayilarina Yénelik Bilgiler

Firma Gozlem
Ulke Sayis1  Gozlem sayis1™ sayisi**
Almanya 49 343 294
Amerika Birlesik Devletleri 499 3493 2994
Avusturalya 121 847 726
Belgika 15 105 90
Birlesik Krallik 163 1141 978
Brezilya 33 231 198
Cin 37 259 222
Danimarka 17 119 102
Endonezya 17 119 102
Filipinler 8 56 48
Finlandiya 19 133 114
Fransa 65 455 390
Giiney Afrika 25 175 150
Giiney Kore 53 371 318
Hindistan 35 245 210
Hollanda 20 140 120
Hong Kong 89 623 534
Ispanya 28 196 168
Israil 8 56 48
Isveg 29 203 174
Isvicre 32 224 192
Italya 19 133 114
Japonya 296 2072 1776
Kanada 112 784 672
Malezya 23 161 138
Meksika 10 70 60
Norveg 15 105 90
Polonya 10 70 60
Rusya 17 119 102
Singapur 23 161 138
Sili 12 84 72
Tayland 14 98 84
Tayvan 76 532 456
Tiirkiye 12 84 72
Yeni Zelanda 8 56 48
Toplam 2009 14063 12054

*Analizlerde Modiye Edilmis Jones Modeli ve Performans Esglestirmeli Modifiye Edilmis
Jones Modeli Kullanildig1 durumdaki g6zlem sayilarimi temsil etmektedir.

**Analizlerde Dechow ve Dichew Modeli ve McNichols Modeli kullanildigi durumdaki
gdzlem sayilarin temsil etmektedir.
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Tablo 3.1°de calisma kapsamindaki iilkelerin hangileri oldugu, iilkelerdeki

firma sayilar1 ve analizlerde kullanilan gozlem sayilari yer almaktadir. Tablodan

goriilecedi lizere analiz kapsaminda otuzbes iilke yer almaktadir. Bunlardan Amerika

Birlesik Devletleri, Birlesik Krallik, Japonya ve Kanada en yiiksek gozlem sayisina

sahip olup Filipinler, israil ve Yeni Zelanda en diisiik gdzlem sayisina sahip iilkelerdir.

Tablo 3.2: Firmalarin Faaliyet Gosterdikleri Endiistrilere Gore Dagilimlar:

Endiistri Firma Toplamda
Kodu Endiistri Ad1 Sayisi Oram
1300 Havacilik 11 % 0.55
1600 Giyim 17 % 0.85
1900 Otomotiv 55 % 2.74
2200 Icecek 33 % 1.64
2500 Kimya 99 % 4.93
2800 Insaat 115 % 5.72
3100 Cok Yonla 55 % 2.74
3400 fla¢, Kozmetik ve Kisisel Bakim 98 % 4.88
3700 Elektrik 48 % 2.39
4000 Elektronik 227 % 11.30
4600 Yiyecek 59 % 2.94
4900 Makine Techizat 90 % 4.48
5200 Maden 123 % 6.12
5500 Metal Uriin Ureticiler 44 % 2.19
5800 Petrol, Gaz, Kémiir ve Ilgili Hizmetler 157 % 7.81
6100 Kagit 26 % 1.29
6400 Basim ve Yayim 24 % 1.19
6700 Rekreasyon 78 % 3.88
7000 Perakendeciler 129 % 6.42
7300 Tekstil 12 % 0.60
7600 Tiitiin 8 % 0.40
7900 Ulastirma 90 % 4.48
8200 Elektrik Enerjisi, Dogal Gaz ve Su 191 % 9.51

Cesitli (gemi yapimu, toptancilar hizmet

organizasyon, Bilimsel Ekipman ve

Malzemeler, Tibbi hizmetler, Otel ve Motel
8500 Zincirleri, mobilya, Reklam ajanslart) 220 % 10.95

Toplam 2009 9% 100.00
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Tablo 3.2’de ¢alisma kapsamindaki firmalarin endiistrileri ve endiistrilerdeki
firma sayilar1 raporlanmigtir. Endiistri siniflandirmasi her firma i¢in belirlenen dort
basamakli endiistri kodunun temel endiistriyi temsil eden ilk iki hanesi kullanilarak
yapilmistir. Calisma kapsaminda yirmiddrt endiistri bulunmaktadir. Endiistrilerde yer

alan firma sayilar1 ve endiistrilerin toplamdaki ytizdelik oranlar1 tabloda belirtilmistir.

ESG skorlarinin yillar itibariyle gelisim durumu hakkinda bilgi vermek
amaciyla iilke diizeyinde firmalarin ESG skoru, Cevresel Skor, Sosyal Skor ve
Kurumsal Yonetim skorlar1 ortalamalart hesaplanmis olup bu bilgiler asagidaki
tablolarda sirasiyla Tablo 3.3 Tablo 3.4 Tablo 3.5 ve Tablo 3.5’te yer almaktadir. Bu
bilgiler iilke diizeyinde olup ¢alismanin analizleriyle dogrudan alakali degildir ¢iinkii
analizler firma diizeyinde iilke, endiistri ve yil kukla degiskenleri kullanilarak
yapilmustir. ESG skorlarinin 6nemi giderek artmakta ve yatirimcilar ve diger paydaslar
bu skorlar1 hergegen yil daha fazla dikkate almaktadir. Bu nedenle bu bilgiler sadece
konunun gelisimi ve Onemi hakkinda bir farkindalik olusturmasi i¢in oldukca
degerlidir. Ulke ortalamalari, bu arastirmanm veri setindeki firmalar {izerinden

hesaplandig1 i¢in sadece bu veri seti i¢in bir gostergedir.
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Tablo 3.3: Ulke Diizeyinde ESG Skor Ortalamalari

8 Y1l

Orta-

lamasina

. Firma 8 Yl Gore
_Ulke Sayis1 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Ortalamasi Siralama
Ispanya 28 6493 64.44 6449 6542 65.73 66.63 67.34 68.97 65.99 1
Fransa 65 6195 62.93 63.18 63.97 65.08 67.02 68.51 69.38 65.25 2
italya 19 64.75 64.56 63.85 64.96 64.82 64.73 67.02 65.62 65.04 3
Isveg 29 61.11 62.00 62.26 62.74 63.20 67.00 67.89 68.21 64.30 4
Hollanda 20 63.85 62.68 61.42 62.46 61.03 63.47 65.21 66.96 63.39 5
Almanya 49 5937 60.06 61.73 62.18 63.31 64.25 64.46 65.59 62.62 6
Finlandiya 19 60.79 61.66 60.15 60.95 61.16 63.34 66.28 66.17 62.56 7
Giiney Afrika 25 5892 5870 62.22 62.08 62.74 60.83 62.04 60.64 61.02 8
Brezilya 33 56.39 57.07 59.81 60.19 59.89 60.11 61.67 63.84 59.87 9
Danimarka 17 53.75 55.89 5823 5847 59.89 62.63 62.80 62.90 59.32 10
Birlesik Krallik 163 55.94 56.92 57.18 57.54 58.37 6158 62.10 62.33 59.00 11
Belgika 15 56.83 56.21 56.66 57.85 58.84 60.32 59.94 60.87 58.44 12
Giiney Kore 53 53.65 54.28 57.75 57.47 59.75 60.78 60.77 62.18 58.33 13
Hindistan 35 53.79 55.05 56.59 56.95 56.94 57.26 58.95 60.26 56.97 14
Tayland 14 4939 4992 51.84 5493 56.78 6253 64.71 64.92 56.88 15
Isvigre 32 51.62 5299 54.87 55.67 56.59 58.61 61.51 62.65 56.81 16
Norveg 15 56.26 56.45 55.59 55.93 54.62 57.46 5835 58.98 56.71 17
Meksika 10 4822 48.85 53.16 55.68 59.50 62.36 61.77 62.91 56.56 18
Amerika Birlesik Devletleri 499 5147 5196 5191 5259 52.95 56.47 59.14 59.78 54.53 19
Tiirkiye 12 48.23 46.93 52.02 51.80 55.93 58.87 60.21 61.37 54.42 20
Yeni Zelanda 8 48.09 47.20 5250 50.21 52.12 56.87 59.96 61.87 53.60 21
Japonya 296 51.12 5219 51.65 51.71 51.53 53.47 55.35 56.49 52.94 22
Endonezya 17 46.66 47.99 52.38 53.39 53.72 55.21 54.84 5851 52.84 23
Kanada 112 47.78 48.76 49.90 50.87 51.82 52.83 54.57 53.72 51.28 24
Rusya 17 48.16 47.95 50.13 50.05 51.00 51.98 52.87 53.52 50.71 25
Sili 12 4333 4365 46.02 4548 4839 5194 57.38 60.37 49,57 26
Avusturalya 121 44.68 4599 46.34 46.92 4847 50.18 51.75 52.46 48.35 27
Polonya 10 44.27 46.93 49.04 46.57 45.61 47.24 47.83 50.09 47.20 28
Malezya 23 38.35 40.01 44.13 4490 47.32 50.56 54.24 56.36 46.98 29
Tayvan 76 42.05 4122 4275 4281 4492 48.75 52.83 55.22 46.32 30
Israil 8 48.60 48.30 47.29 4582 44.88 45.70 46.54 43.13 46.28 31
Filipinler 8 4242 4174 46.24 4439 4508 49.95 49.02 49.69 46.07 32
Singapur 23 36.61 3862 3831 39.68 4145 4529 46.05 47.86 41.73 33
Hong Kong 89 36.83 37.00 37.57 38.32 39.48 4230 48.33 50.63 4131 34
Cin 37 3543 3529 3548 3575 36.48 38.71 41.82 46.66 38.20 35
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Tablo 3.3’te iilke diizeyinde ESG skorlar1 yer almaktadir. Ulke ortalamalar
calismada kullanilan bir iilkedeki firmalarin ESG skorlarinin ortalamasi alinarak elde
edilmistir. Ulkede yer alan toplam firma sayis1 tabloda belirtilmis olup bu say1 tiim

yillarda ayn1 olup ayni firmalardir.

Tablo 3.3’te yer alan ESG skorlarina bakildiginda yillar itibariyle iilkelerin bir
artis trendi oldugu goriilmektedir. Bu gosterge tiim iilkelerdeki firmalarin ESG
aciklamalarinin raporlanmasinin zaman igersinde arttigin1 ve ESG performanslarinin
yiikseldigini ortaya koymaktadir. Bu durumda {ilkeleri temsil eden firmalarin ESG
performanslart 2010 yilindan 2017 yilina kadar olan siirede genel olarak artis

igerisindedir.

ESG skorlarindaki artis konuya verilen 6nemin arttiginin ve bir farkindalik
olustugunun gostergesidir. Bu noktada 6nem ve farkindaligin artmis olmasi firmalarin
gevresel, sosyal ve kurumsal yonetim agiklamalarima Onem verdiginin ve bu
faaliyetlerini raporlamalarini gelistirdiginin gostergesidir. Artig genel olarak her
tilkede olmasina ragmen {iilkeler arasinda ESG skorlarinda farkliliklarin oldugu Tablo
3.3’te goriilmektedir. ESG skoru yiiksek iilkelerin gevresel, sosyal ve kurumsal
yonetim raporlamasina daha ¢ok 6nem verdigi sdylenebilir. Diger bir ifadeyle, ESG
skorlar1 daha yiiksek olan {ilkelerde genel olarak ¢evre, calisan haklari, {iriin
sorumlulugu, toplum, paydaslarin haklarinin korunmasi, kurumsal yonetim ilkeleri ve

kurumsal sosyal sorumluluk agiklamalarina daha fazla 6nem verdigi sdylenebilir.

Tablo 3.3’te yer alan ESG skorlari ile ilgili sekiz yilin ortalamasina gore iilke
diizeyinde ESG skoru ortalamalar1 38 ile 66 arasinda degismektedir. En yiiksek
ortalama skorlarm Ispanya, Fransa ve italya’da, en diisiik skorlar ise Singapur, Hong
Kong ve Cin’de oldugu goriilmektedir. Tiirkiye ise otuzbes iilke arasindan yirminci

siradadir.
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Tablo 3.4: Ulke Diizeyinde Cevresel Skor Ortalamalar

syl

Orta-

lamasina

. Firma 8 Yl Gore
Ulke Sayis1 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Ortalamasi Siralama
Fransa 65 7120 7133 73.82 7485 7551 77.53 80.06 81.12 75.68 1
Finlandiya 19 69.89 70.55 70.77 72.84 7190 7576 78.17 79.44 73.67 2
Ispanya 28 7256 7124 7041 7228 71.87 7269 7477 7544 72.66 3
Isveg 29 69.31 70.43 70.38 7220 71.78 7455 7458 77.17 72.55 4
Hollanda 20 64.08 64.23 64.98 64.84 64.85 6852 70.48 73.90 66.99 5
italya 19 6598 68.37 67.14 66.71 65.09 65.74 67.21 64.49 66.34 6
Almanya 49 63.18 62.46 64.63 64.55 64.42 66.57 67.30 69.98 65.39 7
Belgika 15 62.49 60.35 61.31 63.47 6450 62.92 63.71 68.00 63.34 8
Giiney Kore 53 57.34 58.12 61.87 6157 63.73 63.94 65.33 68.00 62.49 9
Giiney Afrika 25 5852 59.57 6352 6290 63.96 62.67 65.07 63.42 62.45 10
Danimarka 17 58.40 59.19 60.31 62.24 61.16 64.42 65.83 65.98 62.19 11
Brezilya 33 58.58 5858 6252 61.70 60.50 62.61 65.35 66.86 62.09 12
Birlegik Krallik 163 59.37 59.62 59.40 60.39 60.58 63.81 65.18 64.97 61.67 13
Japonya 296 57.70 59.15 58.24 57.93 58.08 60.29 63.31 64.09 59.85 14
Isvigre 32 5411 5498 56.51 57.00 5818 62.54 66.23 68.00 59.69 15
Hindistan 35 5246 53.97 5573 57.48 59.13 59.94 63.57 66.29 58.57 16
Tayland 14 4593 46.36 49.46 52.20 56.54 66.02 69.73 69.41 56.96 17
Norveg 15 56.51 56.66 56.37 56.59 53.53 55.78 56.14 57.95 56.19 18
Tiirkiye 12 47.18 46.14 49.78 51.07 5845 62.00 62.90 65.34 55.36 19
Polonya 10 4546 48.35 54.10 53.44 56.20 58.00 59.74 62.34 54.70 20
Yeni Zelanda 8 47.18 45.71 5357 5296 55.23 56.71 62.61 63.49 54.68 21
Meksika 10 45.15 4858 50.25 51.05 59.77 61.30 59.55 59.61 54.41 22
Amerika Birlesik Devletleri 499 4955 50.84 50.60 51.53 52.62 56.41 58.77 59.70 53.75 23
Rusya 17 4850 48.43 51.22 50.34 51.13 51.31 5250 52.95 50.80 24
Kanada 112 4584 47.11 4860 49.91 50.16 51.09 53.26 53.07 49.88 25
Endonezya 17 40.74 42776 48.71 49.49 50.33 54.09 54.13 56.65 49.61 26
Filipinler 8 42.08 4221 4395 4593 49.71 5541 57.11 57.63 49.25 27
Sili 12 40.89 40.99 43.11 4431 4754 5280 56.35 59.76 48.22 28
Tayvan 76 40.54 39.87 4258 42.38 4509 50.59 56.73 59.59 47.17 29
Avusturalya 121 4198 43.36 4255 4283 43.35 4529 47.70 48.12 44.40 30
Malezya 23 34.62 36.36 38.92 4148 42.69 48.46 54.21 55.70 44.06 31
Israil 8 43.28 43.76 44.19 44.18 40.92 41.96 44.44 4139 43.02 32
Singapur 23 3520 37.71 39.12 40.97 41.69 47.27 49.75 51.20 42.86 33
Cin 37 32.09 34.38 3392 36.83 38.07 4193 4547 4855 38.91 34
Hong Kong 89 3143 31.88 3223 33.16 3449 39.63 4872 51.11 37.83 35
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Tablo 3.4’te iilke diizeyinde gevresel skorlar yer almaktadir. Ulke diizeyinde
ortalama cevresel skorlara bakildiginda Israil, italya ve Norve¢ hari¢ olmak iizere
tilkelerde genel olarak bir artis trendi vardir. Bu durum artis trendi olan {ilkelerdeki
firmalarin ¢evresel skorlarinda yillar itibariyle iyilesmeler oldugunun ve cevresel

perforsmanslarinin arttiginin bir gostergesidir.

Cevresel skorlardaki artisa gore bir yorum yapilacak olursa genel olarak tiim
tilkelerde yer alan firmalarin dogal kaynaklar1 kullanmada, ¢evre dostu faaliyetlerde,
yenilenebilir enerji kaynaklarini kullanmada, emisyonlarini azaltmada, geri doniisiime
onem vermede ve benzeri ¢evresel konularda her gecen yil daha fazla raporlama
yapmaya ve sorumlu davranmaya baslamis olup ¢evresel performanslarini arttirmis

olduklar1 soylenebilir.

Cevresel skorlarindaki artis tilkelerde yer alan firmalarin genel olarak gevresel
konular: raporlamaya verdigi 6nemin arttiginin bir gostergesidir. Bu durum g¢evresel

acidan olumlu gelismelerin yasandigini ortaya koymaktadir.

Cevresel skorlardaki artis Israil, italya ve Norveg hari¢ genel olarak her iilkede
olmakla birlikte tilkeler arasinda gevresel skorlar ortalamalarinda farkliliklarin oldugu
Tablo 3.4’te goriilmektedir. Cevresel konularin raporlanmasma olan farkindalik
artmasma ragmen cevresel performans ortalamalar1 arasinda farkliklarin olmasi
nedeniyle her firmanin c¢evresel faaliyetlerinin diizeyinin ayni seviyede olmadigi

sOylenebilir.

Tablo 3.4’e gore yapilabilecek diger bir yorum ise sekiz yillik ortalamalar
tizerindendir. Bu ortalamalara bakildiginda ise ¢evresel skoru en yiiksek iilkelerin
Fransa, Finlandiya ve Ispanya oldugu, en diisiik iilkerin ise Singapur, Cin, Hong Kong

oldugu goriilmekte olup Tiirkiye ondokuzuncu sirada yer almaktadir.

70



Tablo 3.5: Ulke Diizeyinde Sosyal Skor Ortalamalari

8yl

Orta-

lamasina

. Firma 8 Yl Gore
Ulke Sayis1 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Ortalamasi Siralama
Ispanya 28 7378 7319 7232 7485 7586 78.35 79.52 80.60 76.06 1
Italya 19 70.37 69.70 68.04 68.94 70.27 69.12 70.56 71.89 69.86 2
Fransa 65 65.47 67.19 66.85 67.10 68.34 72.62 73.85 74.61 69.50 3
Almanya 49 64.19 66.40 67.51 68.49 70.50 72.02 7250 72.94 69.32 4
Isveg 29 64.29 64.46 65.59 65.08 69.00 72.14 75.03 74.71 68.79 5
Hollanda 20 69.68 67.26 65.41 68.31 65.03 68.00 67.89 70.13 67.71 6
Tayland 14 58.78 57.95 60.95 65.47 67.34 7097 74.78 77.35 66.70 7
Giiney Afrika 25 66.47 6567 68.16 66.84 66.32 65.32 67.42 66.17 66.55 8
Brezilya 33 61.04 62.17 6529 65.63 66.16 65.34 63.53 66.10 64.41 9
Danimarka 17 53.90 58.46 62.81 60.64 65.65 70.19 70.80 71.67 64.27 10
Finlandiya 19 57.77 59.85 56.36 56.86 59.38 63.80 68.32 66.37 61.09 11
Norveg 15 5857 60.28 60.25 60.78 58.48 61.27 62.67 63.63 60.74 12
Hindistan 35 59.62 5891 5888 60.64 59.92 61.24 61.82 63.35 60.55 13
Birlesik Krallik 163 57.68 58.61 59.15 59.52 59.49 62.58 62.93 64.14 60.51 14
Isvigre 32 55.17 56.80 5578 57.70 58.76 61.75 65.72 67.96 59.96 15
Meksika 10 49.43 49.55 55.79 60.53 61.27 6350 65.41 69.53 59.38 16
Belgika 15 58.06 55.38 55.65 57.42 60.39 62.42 62.39 61.81 59.19 17
Endonezya 17 5152 51.27 56.40 60.06 59.97 60.30 61.58 68.40 58.69 18
Amerika Birlesik Devletleri 499 5423 54.88 5461 5521 55.80 58.24 59.97 60.75 56.71 19
Giiney Kore 53 50.27 50.61 55.77 55.54 59.66 59.39 58.98 60.40 56.33 20
Tiirkiye 12 4947 47.13 50.40 48.68 54.85 59.45 63.07 60.75 54.23 21
Kanada 112 4948 49.29 50.52 50.79 51.60 52.20 53.92 52.94 51.34 22
Rusya 17 46.60 46.37 49.24 48.68 51.01 52.12 52.65 55.17 50.23 23
Malezya 23 38.80 40.26 46.20 46.51 49.99 52.36 57.33 60.21 48.96 24
Avusturalya 121 4232 4488 4584 46.36 49.15 52.33 53.80 54.35 48.63 25
Japonya 296 45.75 47.30 46.20 46.88 46.16 49.50 52.18 54.67 48.58 26
Yeni Zelanda 8 46.68 44.95 48.02 43.81 4592 48.84 5122 55.72 48.15 27
Sili 12 37.85 38.80 4228 4217 4439 46.23 51.40 56.68 44.98 28
Filipinler 8 36.92 35.91 4254 40.54 4576 49.05 52.08 51.17 44.25 29
Polonya 10 40.17 4419 4597 4396 40.98 40.77 43.62 45.76 43.18 30
Israil 8 44.06 4355 42.62 41.82 4225 43.04 42.61 40.09 42.51 31
Singapur 23 3491 37.16 37.65 40.16 40.92 47.66 49.26 50.68 42.30 32
Tayvan 76 35.42 33.87 37.17 36.88 39.47 4456 49.10 51.99 41.06 33
Hong Kong 89 31.70 30.70 31.17 3229 32.76 3517 43.10 47.19 3551 34
Cin 37 30.66 28.90 28.75 27.44 28.03 30.42 36.44 38.19 31.10 35
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Tablo 3.5’te yer alan iilke diizeyinde Sosyal boyut skorlarina bakildiginda yillar
itibariyle genel olarak 2010-2017 yillar1 arasinda bir artis goriillmektedir.

Giiney Afrika, Hollanda ve Italya’da 2010 yili skoruyla 2017 yil1 skoru hemen

hemen ayni1 seviyede olup bir artig géstermemistir.

Israil’de ise 2010-2017 yillar1 arasinda skorlarda dalgalanma olup bu iilkenin
sosyal boyutta 2010 y1l1 skoru en yiiksek seviyede olup 2017 yil1 skoru ise en diisiik

seviyededir.

Giiney Afrika, Hollanda, Israil ve Italya disindaki iilkelerde 2017 yili skoru
2010 yili skorundan en az birkag¢ puan daha yiiksek seviyededir. Bu durumda sosyal
boyut noktasinda firma ortalamalarina gore belirlenen iilke skorlarinda bir iyilesme

sOz konusudur.

Genel olarak sosyal skor ortalamalarindaki artisin ¢alisanlara verilen 6nem, is
saglig1 ve giivenligi, ¢alisanlarda cesitlilik, calisma kosullari, miisteri sagligi, sosyal
sorumlu pazarlama, alkol, tiitlin ve kumardan gelir saglama, insan haklari, topluma
faydali faaliyetler, is etigi ve benzeri sosyal konularin raporlanmasinda iyilesmeler ve

performans artig1 s6z konusu oldugunu gosterdigi sdylenebilir.

Tablo 3.5’e gore yapilabilecek diger bir yorum ise iilkelerin sosyal skorlarinin
sekiz yillik ortalamasi iizerindendir. Sekiz yillik ortalamaya gore Ispanya, Italya ve
Fransa ilk siralarda yer almakta iken Tayvan, Hong Kong ve Cin son siralarda yer

almaktadir. Tiirkiye ise sosyal skor ortalamasinda yirmibirinci sirada yer almaktadir.
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Tablo 3.6: Ulke Diizeyinde Kurumsal Yénetim Skor Ortalamalar

8 Yl

Orta-

lamasina

. Firma 8 Yl Gore
Ulke Sayist 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Ortalamasi Siralama
Yeni Zelanda 8 50.74 5147 56.52 5459 55.86 66.40 67.17 67.23 58.75 1
italya 19 56.85 54.35 55.31 58.38 58.19 58.49 62.69 59.60 57.98 2
Sili 12 5241 5225 53.62 50.64 53.99 57.61 65.47 65.33 56.42 3
Giiney Kore 53 53.46 54.26 55.47 55.16 55.41 58.88 57.77 57.77 56.02 4
Meksika 10 50.24 48.33 53.37 55.19 57.14 62.24 60.01 58.89 55.68 5
Hollanda 20 56.80 55.63 52.82 5299 52.12 52.58 56.21 55.54 54.34 6
Israil 8 59.80 58.88 56.17 52.31 5237 52.96 53.44 48.61 54.32 7
Birlesik Krallik 163 50.10 51.95 52.40 52.07 54.60 57.94 57.71 57.28 54.26 8
Tiirkiye 12 47.95 4757 56.40 56.23 54.40 54.71 53.88 57.68 53.60 9
Giiney Afrika 25 49.99 50.23 53.87 55.62 57.23 5355 5241 51.10 53.00 10
Amerika Birlesik Devletleri 499 50.38 49.81 50.22 50.70 50.00 54.49 58.58 58.74 52.87 11
Kanada 112 4795 49.99 50.62 52.04 53.94 5550 56.77 55.36 52.77 12
Norveg 15 53.28 51.76 49.30 49.55 51.34 54.90 55.80 54.72 52.58 13
Avusturalya 121 50.43 50.22 51.15 52.14 53.38 53.12 53.86 55.11 52.43 14
Brezilya 33 4855 4945 5041 52.18 5192 51.22 5541 57.85 52.12 15
Belgika 15 49.10 52.57 52.64 52.10 50.72 54.97 52.87 51.82 52.10 16
Hong Kong 89 48.81 50.03 50.98 51.10 52.85 53.56 53.98 54.10 51.93 17
Finlandiya 19 54.18 53.86 52.72 52.44 51.25 48.94 50.67 51.14 51.90 18
Almanya 49 4952 50.03 51.77 52.18 53.70 52.62 51.92 52.16 51.74 19
Tayvan 76 51.46 51.27 49.42 50.19 51.06 51.57 52.83 54.09 51.49 20
Rusya 17 4959 49.25 49.97 51.33 50.84 5256 53.54 52.25 51.17 21
Hindistan 35 4848 51.75 54.89 52.05 51.03 49.63 50.46 49.95 51.03 22
Danimarka 17 48.39 49.23 50.56 51.74 51.76 51.82 50.10 49.24 50.36 23
Japonya 296 50.03 50.13 50.67 50.39 50.49 50.51 50.17 50.15 50.32 24
Isvigre 32 4472 46.32 5198 51.83 52.29 50.58 51.35 50.50 49.95 25
Isveg 29 48.26 49.74 49.34 49.48 46.90 52.61 52.13 50.66 49.89 26
Endonezya 17 4758 50.01 51.80 49.99 50.22 50.53 47.77 49.08 49.62 27
Fransa 65 4755 48.60 47.06 48.19 49.65 48.78 49.41 50.20 48.68 28
Malezya 23 4199 4381 4752 46.85 49.37 50.79 50.70 52.63 47.96 29
Ispanya 28 46.13 46.66 48.77 46.81 47.08 46.24 44.89 48.23 46.85 30
Cin 37 4472 43775 45.07 4420 4453 4475 44.00 54.43 45.68 31
Tayland 14 4232 4452 43.89 4572 4476 48.82 47.38 45.45 45.36 32
Filipinler 8 49.19 48.01 53.09 47.14 39.11 4492 36.44 39.11 44.63 33
Polonya 10 47.73 48.54 46.97 41.97 39.21 4277 39.46 41.46 43.51 34
Singapur 23 40.15 4133 3819 37.67 41.80 40.32 38.18 40.86 39.81 35
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Tablo 3.6’da yer alan kurumsal yonetim boyutunda yillar itibariyle iilke
ortalamalarina bakildiginda durum diger boyutlarda oldugu kadar net degildir.
Beklenen tiim tilke ortalamalarinda bir artis olmasi durumudur. Fakat 2010 yilindan
2017 yilina kadar bazi lilkelerde artis, bazilarinda azalis ve bazilarinda ise dalgalanma
s6z konusudur. Bu aslinda sasirtic1 bir sonuctur. Ulke ortalamalarindaki artis beklenen
yonde olmadigi i¢in kurumsal yonetim boyutunun iceriginden kisaca bahsetmek
yerinde olacaktir. Kurumsal yonetim boyutu kendi igerisinde ii¢ kategoriye
ayrilmaktadir. Bunlardan birincisi yonetim kategorisi olup genel olarak iyi kurumsal
yonetime sahip olmay gerektirmektedir. fkincisi ise hissedarlar kategorisi olup tiim
hissedarlara esit davranilmasi, Once satin alma hakki, hissedarlarin haklarmin
korunmast, en biiyiik hissedarin veto hakkinin bulunmasi gibi faktorler yer almaktadir.
Ucgiinciisii ise kurumsal sosyal sorumluluk (CSR) stratejisi kategorisi olup kurumsal
sosyal sorumluluk veya siirdiiriilebilirlik ile ilgili raporlarin diizenlenmesi ve bunlarin
firmaya entegre edilmis olmasi ile Kiiresel Raporlama Girisimi (GRI) standartlarina
uyum ve benzeri faktorleri igermektedir. Kurumsal yonetim skorlarindaki artig tam

olarak bu kategorilerdeki iyilesmeleri yansitmaktadir.

Almanya, Belgika, Danimarka, Endonezya, Fransa, Giiney Afrika, Hindistan,
Ispanya, Isveg, Italya, Norveg, Rusya, Singapur ve Tayland’ta dalgalanma s6z konusu
olup 2017 skorlar1 ile 2010 skorlarindan yaklasik olarak ii¢ puan kadar fazladir.
Japonya’da ise yillar itibariyle skorlar neredeyse aynidir. Bu iilkelerde kurumsal
yonetim boyutunda ¢ok birseyin degismedigi soylenebilir. Finlandiya ve Hollanda’da
2017 yil1 skorlar1 2010 y1l1 skorlarindan daha diisiiktiir. Filipinler, Israil ve Polonya’da
ise bu diisiis bes puanin tizerindedir. Bu iilkelerdeki ortalamalar ise kurumsal yonetim
boyutunda iyilesme gostermemis olup tam tersi durum gecerlidir. Diger onbes tilkede
ise 2017 yil1 skorlar1 2010 yili skorlarina gore ciddi sayilabilecek bir artis gostermis
olup bu iilkelerde kurumsal yonetim boyutunda yer alan konularda iyilesmeler oldugu
sdylenebilir. Sekiz yillik ortalamaya gore ise Yeni Zelanda, Italya ve Sili en yiiksek,
Filipinler, Polonya ve Singapur en diisiik degere sahiptir. Tirkiye ise kurumsal
yonetim boyutunda diger skorlardan daha basarili bir noktada olup dokuzuncu sirada

yer almaktadir.
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Tablo 3.7: Arastirma Degiskenlerini Tanimlayici Istatistikler

Degisken Gozlem  Aritmetik Medyan Standart

Sayis1  Ortalama Sapma
FRK1 14063 -0.034 -0.022 0.046
FRK2 14063 -0.029 -0.02 0.034
FRK3 12054 -0.042 -0.027 0.055
FRK4 12054 -0.040 -0.026 0.053
ESG Skoru 14063 54.520 56.250 17.665
Cevresel Skor 14063 56.290 58.651 22.622
Sosyal Skor 14063 54.931 56.967 22.317
Kurumsal Yonetim Skoru 14063 52.068 52.622 20.879
Kombine ESG Skoru 14063 47.854 45,931 16.745
Firma Biiytkligu 14063 15.297 15.338 1.607
ROA 14063 5.693 5.420 9.565
Finansal Kaldirag 14063 0.547 0.547 0.225
Firma Yas1 14063 3.091 3.178 0.600

Tablo 3.7’de aragtirmada kullanilan degiskenlerin aritmetik ortalama, medyan
ve standart sapma degerleriyle gozlem sayilar1 yer almaktadir. Modifiye Edilmis Jones
Modelinden elde edilen FRK1 degiskeninin ortalamasi -0.034, Performans Eslesmeli
Modifiye Edilmis Jones Modelinden elde edilen FRK2 degiskeninin ortalamasi -0.029,
Dechow ve Dichew Modelinden elde edilen FRK3 degiskeninin ortalamasi -0.042 ve
McNichols Modelinden elde edilen FRK4 degiskeninin ortalamasi -0.040 oldugu
yukaridaki tablodan goriilmektedir. ESG skorunun ortalamasi 54.52, ¢evresel skorun
ortalamasi 56.29, sosyal skorun ortalamasi 54.93, kurumsal yonetim skorunun
ortalamasi 52.07 ve kombine ESG skorunun ortalamasi ise 47.85°tir. Kontrol
degiskeni olarak kullanilan degiskenlere bakildiginda ise dogal logaritmasi alinan
firma biiyiikliigii ve firma yas1 degiskenlerinin ortalamasi sirastyla 15.30 ve 3.09’dur.
ROA degiskenin ortalamasi 5.69 ve finansal kaldira¢ degiskeninin ortalamasi
0.547°dir. Ayrica yukaridaki tabloda bu degiskenlerin medyan ve standart sapma

degerleri de yer almaktadir.
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Yukarida yer alan korelasyon tablolarinda (Tablo 3.8 ve Tablo 3.9)
degiskenlerin korelasyon katsayilar1 ve anlamlilik degerleri yer almaktadir.
Korelasyon tablolarindan gorildigi gibi FRKI1, FRK2, FRK3 ve FRK4
degiskenleriyle ESG Skoru, Cevresel Skor, Sosyal Skor, Kurumsal Yonetim Skoru ve
Kombine ESG Skoru arasinda beklenildigi gibi pozitif yonlii anlamli bir iligki vardir.
Ayrica korelasyon katsayilar1t ¢ok yiliksek olmayip kabul edilebilir diizeydedir.
Korelasyon tablosunda yer alan anlamlilik degerleri, degiskenler arasindaki iliskinin
anlami olup olmamasi noktasinda sunmayip bu Karar yapilacak analizler sonucunda

verilecektir. Bu bilgiler sadece on gosterge niteligindedir.
3.8. Analiz ve Bulgular

Calisma kapsaminda 2010-2017 yillar1 arasinda 35 farkli iilkeden 24 farkl
endiistriden toplam 2009 firma yer almaktadir. Calismada yer alan firmalar sadece bir
ilke ve endiistride faaliyet gostermektedir. Calisma kapsamindaki tiim analizlerde
Stata paket programi kullanilmistir. Yapilacak analizlerde veri yapisinin ve kullanicak
yontemin 6zelliklerinin bilinmesi varsayimlarin ve segilecek tahmincinin belirlenmesi
noktasinda 6n bilgi vermektedir (Tatoglu, 2018: 165). Bu kapsamda literatiirde yer
alan c¢ok tilkeli ve/veya endiistrili caligsmalar incelenmis olup Chen ve digerleri (2011)
ilke ve endiistri, Salewski ve Ziilch (2014) iilke ve y1l, Cavaco ve Crifo (2014) ilke,
endiistri ve y1l, Cheng ve digerleri (2014) iilke, endiistri ve y1l, Watson (2015) endiistri
yil, Lee (2016) endiistri ve yil, Boubakri ve digerleri (2016) iilke, endiistri ve yil,
Aouadi ve Marsat (2018) yil, endiistri ve cografik bolgeler, Bajic ve Yurtoglu (2018)
endiistri, iilke ve y1l, Almahrog ve digerleri (2018) endiistri ve y1l, Dyck ve digerleri
(2019) iilke endiistri ve y1l, Yoon ve digerleri (2019) endiistri ve Rezaee ve Tuo (2019)
endiistri ve yil kukla degiskenli en kii¢iik kareler yontemini kullanarak ¢ok boyutlu
regresyon analizi yapan arastirmacilardan bazilaridir. Bu yontem direngli standart
hatalar kullanilmadiginda sapmali sonuglar ortaya ¢ikabilecektir. Bu nedenle yapilan
tim analizlerde heteroskedasite (degisken varsyans), birimler aras1 korelasyon ve
otokorelasyon olmasi duruma kars1 direngli (robust, Ecker/Huber/White standart
hatalar1 veya vce(robust) olarakta adlandirilan) standart hatalar elde edilmistir.

Direngli se¢enegi bir sorun olmadan da kullanilabilmektedir. Direngli standart hatalar
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orneklem biiyiikligi yiiksek oldugunda genellikle kullanilmaktadir (Wooldridge,
2002: 57). Analizlerde kukla degisken tuzagina diismemek i¢in kukla degiskenler el
yordamiyla degil Stata “ikukla degisken” seklinde olusturulmustur. Yapilan
analizlerin tamaminda sapmalara yol agabilecek olan dislanan (omitted) degisken
yoktur. Yukarida belirtilen noktalardan anlasilacagi tizere bu ¢aligmada analizlerde
ortaya ¢ikabilecek sorunlarin ve olasi sapmali standart hatalarin varliginin ortadan
kaldirildig1 sdylenebilir. Ayrica verinin yapisi iilke ve endiistrileri icermektedir ve
bunlarin dikkate alinmasi gerekmektedir. Coklu dogrusal baglant1 olup olmadiginin
kontrolleri varyans artig faktorii (variance inflation factors-VIF) degerlerine bakilarak
yapilmis olup tiim analizlerde VIF degerleri 1 ile 2 arasindadir. Varyans artis faktorii
10’un altinda oldugda degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorunu
bulunmamaktadir (Orhunbilge, 2002: 242). Bu durumda bu ¢alismada ¢oklu dogrusal
baglanti1 sorunu yoktur. Calisma kapsaminda belirlenen hipotezlerin testleri asagida
sirastyla yer almaktadir. Bu noktada sonuglarin net bir sekilde sunulabilmesi agisindan
i¢ ige gecmis tablolar kullanilmamis olup analiz sonuglari ayri1 ayri tablolastirilmistir.
Calismada yer alan tiim tablolarda sayilarin ondalik kisimlarini belirtmek igin ise nokta

isareti (. ) kullanilmistir.

Tablo 3.10: FRKI1 ile ESG Skoru Arasindaki Iliskinin Analizi

Bagimh Degisken Katsay1 Direncli tdegeri pdegeri Sig.
FRK1 Standart Hata

ESG Skoru 0.00847 0.00249 3.40 0.001  ***
Firma Biiytikligi 0.00190 0.00052 3.69 0.000  ***
ROA 0.00081 0.00019 4.34 0.000  ***
Finansal Kaldirag -0.00200 0.00264 -0.76 0.448

Firma Yas1 0.00685 0.00100 6.82 0.000  ***
Y1l Kuklalar1 Evet

Endiistri Kuklalar Evet

Ulke Kuklalar Evet

R? 0.16805 Gozlem sayist 14063
F-test 56.11647 Prob >F 0.000

*** %1 seviyesinde, ** %5 seviyesinde ve * %10 seviyesinde istatistiksel anlamlilig: ifade etmektedir.

Tablo 3.10°da goriildiigii lizere regresyon analizi sonucunda bagimsiz degisken
olan ESG skoru ile finansal raporlama kalitesi temsilcisi olarak kullanilan bagimli
degisken FRK1 arasinda anlamli bir iliski vardir. Bu iligskinin yonii i¢in katsayiya
bakildiginda ise pozitif yonlii dogrusal iligki tespit edildigi goriilmektedir. Bu durumda
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firmalarin ESG skorlarmin artmasinin FRK1 modeline gore finansal raporlama
kalitelerini arttirdig1 ortaya ¢ikmaktadir. Sonug olarak ESG skorunun p degeri (0.001)
0.05’ten kiigiik oldugu i¢in bos hipotez (Hoa) reddedilmis olup finansal raporlama
kalitesi (FRK1) ile ESG skoru arasinda anlamli bir iliski vardir. Ayrica kontol
degiskenlerine bakildiginda ise firma biyiikliigli, ROA ve firma yas1 finansal
raporlama kalitesini anlamli ve pozitif olarak etkilemekte iken finansal kaldirag
degiskeni anlamli degildir. Genel model ise anlamli (p=0.000) ve R? degeri
%16.81°dir. Y1l, endiistri ve lilke kukla degiskenlerinin (dummy variables) karsisinda
yazan “Evet” kelimesi regresyona dahil edildigini belirtmektedir (Bu durum asagida

yer alan diger tablolar icinde gecerlidir).

Tablo 3.11: FRK2 ile ESG Skoru Arasidaki fliskinin Analizi

Bagimh Degisken Katsayi Direngli  tdegeri pdegeri Sig.
FRK2 Standart Hata

ESG Skoru 0.00577 0.00183 3.14 0.002  ***
Firma Biiytkligi 0.00156 0.00030 5.12 0.000  ***
ROA -0.00021 0.00008 -2.49 0.013 **
Finansal Kaldirag -0.00148 0.00155 -0.95 0.340

Firma Yas1 0.00643 0.00066 9.71 0.000  ***
Y1l Kuklalari Evet

Endiistri Kuklalar Evet

Ulke Kuklalar Evet

R? 0.15505 Gozlem sayist 14063
F-test 96.21782 Prob > F 0.000

**% 051 seviyesinde, ** %S5 seviyesinde ve * %10 seviyesinde istatistiksel anlamliligi ifade etmektedir.

Regresyon analizi sonuglarinin yer aldigi Tablo 3.11°¢ gére ESG skoru ile
finansal raporlama kalitesi temsilcisi olarak kullanilan bagimli degisken FRK2
arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iligki vardir. Diger bir ifadeyle, ESG skorlarinin
artmasinin FRK2 modeline gore finansal raporlama kalitelerini arttirdig1 sonucu ortaya
¢ikmaktadir. Sonug olarak ESG skorunun p degeri (0.002) 0.05’ten kiigiik oldugu i¢in
“Hob: Finansal raporlama kalitesi (FRK2) ile ESG skoru arasinda anlamli bir iliski
yoktur.” hipotezi reddedilmistir. Finansal raporlama kalitesi ile kontrol
degiskenlerinden ROA ile anlamli ve negatif yonlii, finansal kaldirag ile negatif yonli
anlamsiz, firma biiyiikliigii ve firma yasi ile anlamli ve pozitif yonlii bir iliski vardir.

Genel model anlaml1 (p=0.000) ve R? degeri %15.51dir.
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Tablo 3.12:

FRK3 ile ESG Skoru Arasindaki iliskinin Analizi

Bagimh Degisken Katsay Direngli  tdegeri p degeri Sig.
FRK3 Standart Hata

ESG Skoru 0.00847 0.00337 2.51 0.012 **
Firma Biiytkligi 0.00397 0.00070 5.69 0.000 ***
ROA -0.00025 0.00015 -1.63 0.103
Finansal Kaldirag -0.00637 0.00429 -1.48 0.138
Firma Yas1 0.00599 0.00129 4.66 0.000 ***
Y1l Kuklalar Evet

Endiistri Kuklalar Evet

Ulke Kuklalari Evet

R? 0.10655 Gozlem sayisi 12054
F-test 71.87514 Prob >F 0.000

**% 041 seviyesinde, ** %5 seviyesinde ve * %10 seviyesinde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 3.12°de yer alan regresyon analizinin sonuglarina gore ESG skoru ile
finansal raporlama kalitesi temsilcisi olarak kullanilan bagimli degisken FRK3
arasinda anlamli bir iligki vardir. Bu iliskinin yonii i¢in katsayiya bakildiginda ise
pozitif yonlii dogrusal iliski oldugu goriilmektedir. Bu durumda firmalarin ESG
skorlarinin artmasinin FRK3 modeline gore finansal raporlama kalitelerini arttirdigi
anlam1 ortaya c¢ikmaktadir. Sonu¢ olarak (Hoc) hipotezi reddedilmistir. Finansal
raporlama kalitesi ile kontrol degiskenlerinden ROA ve finansal kaldirag ile negatif

yonlii anlamsiz, firma biiyiikliigii ve firma yas1 ile ise anlamli ve pozitif yonlii bir iligki

vardir.

Tablo 3.13: FRK4 ile ESG Skoru Arasindaki fliskinin Analizi
Bagimh Degisken Katsay: Direncli  tdegeri pdegeri Sig.
FRK4 Standart Hata
ESG Skoru 0.00732 0.00323 2.26 0.024 **
Firma Biiytkligi 0.00363 0.00068 5.36 0.000  ***
ROA -0.00023 0.00015 -1.51 0.131
Finansal Kaldirag -0.00458 0.00404 -1.13 0.257
Firma Yas1 0.00593 0.00125 4.74 0.000  ***
Y1l Kuklalar1 Evet
Endiistri Kuklalar Evet
Ulke Kuklalari Evet
R? 0.12834 Gozlem sayisi 12054
F-test 100.03324 Prob>F 0.000

*** 061 seviyesinde, ** %5 seviyesinde ve * %10 seviyesinde istatistiksel anlamlihig1 ifade etmektedir.
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ESG skoru ile finansal raporlama kalitesi arasindaki iligkiyi test eden son
regresyon analizi sonuglarmin yer aldigi Tablo 3.13’te ESG skoru ile finansal
raporlama kalitesi temsilcisi olarak kullanilan bagimhi degisken FRK4 arasinda
anlamli ve pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Bu durumda ESG skorlarinin
artmasi ile FRK4 modeline gore finansal raporlama kalitelerini arttirdig1 sonucu ortaya
¢ikmaktadir. Sonug olarak ESG skorunun p degeri (0.024) 0.05’ten kii¢iik oldugu igin
“Hi¢: Finansal raporlama kalitesi (FRK4) ile ESG skoru arasinda anlamli bir iliski
yoktur.” hipotezi reddedilmistir. Finansal raporlama kalitesi ile kontrol
degiskenlerinden ROA ile anlaml1 ve negatif yonli, finansal kaldirag ile negatif yonlii
anlamsiz, firma biiytkligi ve firma yasi ile ise anlamli ve pozitif yonli bir iliski

vardir. Ayrica genel model anlamli (0.000) ve R? degeri %12.83’tiir.

Tablo 3.14: FRKI1 ile Cevresel Skor Arasindaki Iliskinin Analizi

Bagimh Degisken Katsay1 Direngli  tdegeri pdegeri Sig.
FRK1 Standart Hata

Cevresel Skor 0.00716 0.00202 3.54 0.000  ***
Firma Biiytkligi 0.00189 0.00052 3.66 0.000  ***
ROA 0.00081 0.00019 4.34 0.000  ***
Finansal Kaldirag -0.00208 0.00265 -0.79 0.432

Firma Yas1 0.00684 0.00101 6.79 0.000  ***
Y1l Kuklalar1 Evet

Endiistri Kuklalar Evet

Ulke Kuklalari Evet

R? 0.16816 Gozlem sayist 14063
F-test 56.29797 Prob >F 0.000

*** 051 seviyesinde, ** %5 seviyesinde ve * %10 seviyesinde istatistiksel anlamliligi ifade etmektedir.

Tablo 14’te yer alan regresyon analizi sonucunda g¢evresel skor ile finansal
raporlama kalitesi temsilcisi olarak kullanilan FRK1 arasinda anlamli bir iliski vardir.
Bu iligkinin yonii i¢in katsayiya bakildiginda ise pozitif yonlii dogrusal iligki tespit
edildigi goriilmektedir. Bu durumda firmalarin ¢evresel skorlarinin artmasinin FRK1

modeline gore finansal raporlama kalitelerini arttirdig1 ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 14’te yer alan sonuglara gore ¢evresel skorun p degeri (0.000) 0.05’ten
kiiglik oldugu igin finansal raporlama kalitesi (FRK1) ile ¢evresel skoru arasinda
anlaml bir iligki vardir hipotezi (Hod) reddedilmistir. Finansal raporlama kalitesi ile

kontrol degiskenlerinden firma biyiikliigi, ROA ve firma yas1 ile anlamli pozitif
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yonlii, finansal kaldirag ile ise negatif yonlii anlamsiz bir iliski vardir. Genel model

anlamli (p=0.000) ve R? degeri %16.82"dir.

Tablo 3.15: FRK2 ile Cevresel Skor Arasindaki iliskinin Analizi

Bagimh Degisken Katsay1 Direncli  tdegeri pdegeri Sig.
FRK2 Standart Hata

Cevresel Skor 0.00373 0.00147 2.53 0.011 **
Firma Biiytkliigii 0.00162 0.00031 5.28 0.000  ***
ROA -0.00021 0.00008 -2.51 0.012 **
Finansal Kaldirag -0.00138 0.00156 -0.88 0.378

Firma Yas1 0.00646 0.00067 9.71 0.000  ***
Y1l Kuklalari Evet

Endiistri Kuklalari Evet

Ulke Kuklalari Evet

R? 0.15486 Gozlem sayist 14063
F-test 96.07523 Prob >F 0.000

**% %1 seviyesinde, ** %5 seviyesinde ve * %10 seviyesinde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Cevresel skor ile finansal raporlama kalitesi arasindaki iliskiyi test eden
regresyon analizi sonuglarinin yer aldigi Tablo 3.15°te g¢evresel skor ile finansal
raporlama kalitesi temsilcisi olarak kullanilan bagimli degisken FRKZ2 arasinda
anlamli ve pozitif yonli bir iliski tespit edilmistir. Bu durumda firmalarin gevresel
skorlarin artmasimin FRK2 modeline gore finansal raporlama kalitelerini arttirdigi
sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica finansal raporlama kalitesi ile kontrol
degiskenlerinden ROA ile anlaml1 ve negatif yonlii, finansal kaldirag ile negatif yonlii
fakat anlamsiz, firma biiytikligi ve firma yasi ile ise anlamli ve pozitif yonli bir iliski

vardir.

Tablo 3.15’te yer alan sonuglara gore 6zet olarak, ¢evresel skorun p degeri
(0.011) 0.05’ten kiigiik oldugu igin bos hipotez olan “Hoe: Finansal raporlama kalitesi
(FRK?2) ile Cevresel skor arasinda anlamli bir iliski yoktur.” hipotezi reddedilmistir.
Ayrica Tablo 3.15°te goriildiigii gibi genel model anlamli (p=0.000) ve R? degeri
%15.49°dur.
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Tablo 3.16

: FRK3 ile Cevresel Skor Arasindaki Iliskinin Analizi

Bagimh Degisken Katsay Direngli  tdegeri p degeri Sig.
FRK3 Standart Hata

Cevresel Skor 0.00589 0.00264 2.23 0.026 wx
Firma Biiytkligi 0.00404 0.00070 5.75 0.000  ***
ROA -0.00025 0.00015 -1.64 0.100
Finansal Kaldirag -0.00631 0.00429 -1.47 0.142

Firma Yas1 0.00602 0.00128 4.69 0.000  ***
Y1l Kuklalar Evet

Endiistri Kuklalar Evet

Ulke Kuklalari Evet

R? 0.10644 Gozlem sayist 12054
F-test 70.94213 Prob > F 0.000

**% 051 seviyesinde, ** %5 seviyesinde ve * %10 seviyesinde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Regresyon analizi sonuglarinin yer aldigir Tablo 3.16’dan anlasilacag {izere

cevresel skor ile finansal raporlama kalitesi temsilcisi olarak kullanilan bagiml

degisken FRK3 arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iliski vardir. Diger bir ifadeyle,

firmalarin cevresel skorlarmin artmasi FRK3 modeline gore firmalarin finansal

raporlama kalitelerini arttirdig1 sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Sonug olarak Hor hipotezi

reddedilmistir. Finansal raporlama kalitesi ile kontrol degiskenlerinden ROA ile

anlamli negatif yonlii, finansal kaldira¢ ile negatif yonlii fakat anlamsiz, firma

biiytikligii ve firma yasi ile ise anlamli ve pozitif yonli bir iligski vardir. Genel model
ise anlamli (p=0.000) ve R? degeri %10.64’tiir.

Tablo 3.17: FRK4 ile Cevresel Skor Arasindaki iliskinin Analizi

Bagimh Degisken Katsay1 Direncgli  tdegeri pdegeri Sig.
FRK4 Standart Hata

Cevresel Skor 0.00598 0.00252 2.37 0.018 el
Firma Biiytkligi 0.00364 0.00068 5.33 0.000  ***
ROA -0.00023 0.00015 -1.51 0.131
Finansal Kaldirag -0.00465 0.00403 -1.15 0.249

Firma Yas1 0.00593 0.00125 4.75 0.000  ***
Y1l Kuklalar1 Evet

Endiistri Kuklalar Evet

Ulke Kuklalari Evet

R? 0.12837 Gozlem sayist 12054
F-test 99.46658 Prob >F 0.000

*** 051 seviyesinde, ** %5 seviyesinde ve * %10 seviyesinde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Regresyon analizi sonuglarinin yer aldigi Tablo 3.17°de gevresel skor ile
finansal raporlama kalitesi temsilcisi olarak kullanilan FRK4 arasinda anlamli ve
pozitif yonlii dogrusal iligki tespit edildigi goriilmektedir. Diger bir ifadeyle, firmalarin
cevresel skorlarinin artmasinin FRK4 modeline gore finansal raporlama kalitelerini
arttirdig1 sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Sonug olarak, ¢evresel skorun p degeri (0.018)
0.05’ten kiiciik oldugu i¢in bos hipotez olan finansal raporlama kalitesi (FRK4) ile
cevresel skor arasinda anlamli bir iligski yoktur hipotezi (Hog) reddedilmistir. Ayrica
finansal raporlama kalitesi ile kontrol degiskenlerinden ROA ve finansal kaldirag ile
negatif yonlii fakat anlamsiz, firma biiyiikliigli ve firma yast ile ise anlamli ve pozitif

yonlii bir iliski vardir. Genel model anlamli (p=0.000) ve R? degeri %12.84"dir.

Tablo 3.18: FRKI1 ile Sosyal Skor Arasindaki iliskinin Analizi

Bagimh Degisken Katsay1 Direngli  tdegeri pdegeri Sig.
FRK1 Standart Hata

Sosyal Skor 0.00363 0.00204 1.78 0.075 *
Firma Biiytkligi 0.00210 0.00052 4.08 0.000  ***
ROA 0.00080 0.00019 431 0.000  ***
Finansal Kaldirag -0.00156 0.00265 -0.59 0.557

Firma Yas1 0.00695 0.00101 6.89 0.000  ***
Y1l Kuklalari Evet

Endiistri Kuklalar Evet

Ulke Kuklalar Evet

R? 0.16753 Gozlem sayist 14063
F-test 58.29449 Prob > F 0.000

**% %1 seviyesinde, ** %5 seviyesinde ve * %10 seviyesinde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Regresyon analizi sonuglarinin yer aldigi Tablo 3.18de sosyal skor ile finansal
raporlama kalitesi temsilcisi olarak kullanilan bagimli degisken FRK1 arasinda pozitif
yonlii bir iligki oldugu tespit edilmistir. Fakat bu iligski sosyal skorun p degeri 0.075
oldugu i¢in %10 seviyesinde anlamlidir. Bu nedenle “Hoz: Finansal raporlama kalitesi
(FRK1) ile Sosyal skor arasinda anlamli bir iliski yoktur.” hipotezi %10 anlamlilik
seviyesinde reddedilebilmektedir. Finansal raporlama kalitesi ile kontrol
degiskenlerinden firma biiyilikligli, ROA ve firma yas1 ile anlamli pozitif yonlii,
finansal kaldirag ile ise negatif yonlii fakat anlamsiz bir iliski vardir. Genel model ise
anlamli (p=0.000) ve R? degeri %16.75’dir.
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Tablo 3.19: FRK2 ile Sosyal Skor Arasindaki iliskinin Analizi

Bagimh Degisken Katsay Direncli tdegeri p degeri Sig.
FRK2 Standart Hata

Sosyal Skor 0.00173 0.00144 1.20 0.230

Firma Biiytkligi 0.00174 0.00030 5.72 0.000 folelal
ROA -0.00022 0.00008 -2.55 0.011 ke
Finansal Kaldirag -0.00108 0.00156 -0.70 0.486

Firma Yas1 0.00652 0.00066 9.83 0.000 foleal
Y1l Kuklalar Evet

Endiistri Kuklalar Evet

Ulke Kuklalari Evet

R? 0.15454 Gozlem sayist 14063
F-test 100.38461 Prob >F 0.000

**% 041 seviyesinde, ** %5 seviyesinde ve * %10 seviyesinde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 3.19’da yer alan regresyon analizi sonucunda sosyal skor ile finansal
raporlama kalitesi temsilcisi olarak kullanilan FRK2 arasinda pozitif yonli dogrusal
iliski oldugu goriilmektedir. Fakat sosyal skorun p degeri (0.230) 0.05’ten biiyiik
oldugu i¢in finansal raporlama kalitesi (FRK1) ile sosyal skor arasinda anlamli bir
iliski yoktur hipotezi (Hon) kabul edilmistir. Diger bir ifadeyle sosyal skor ile FRK2
arasindaki iliski hakkinda yorum yapabilmek i¢in istatistiksel olarak yeterli sonuglara

ulagilamadig1 sdylenebilir.

Tablo 3.20: FRK3 ile Sosyal Skor Arasindaki iliskinin Analizi

Bagimh Degisken Katsay1 Direngli tdegeri pdegeri Sig.
FRK3 Standart Hata

Sosyal Skor 0.00386 0.00294 1.31 0.190

Firma Biiytikligi 0.00416 0.00071 5.85 0.000  ***
ROA -0.00026 0.00015 -1.67 0.095 *
Finansal Kaldirag -0.00595 0.00428 -1.39 0.164

Firma Yas1 0.00609 0.00129 4.72 0.000  ***
Y1l Kuklalar Evet

Endiistri Kuklalar1 Evet

Ulke Kuklalari Evet

R? 0.10620 Gozlem sayist 12054
F-test 76.68177 Prob>F 0.000

*** 051 seviyesinde, ** %5 seviyesinde ve * %10 seviyesinde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 3.20’de yer alan regresyon analizi sonucunda tablodaki katsayilarda
goriildiigii tizere sosyal skor ile finansal raporlama kalitesi temsilcisi olarak kullanilan

FRKS arasinda pozitif yonli bir iligki oldugu goriilmektedir. Fakat sosyal skorun p
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degeri (0.190) 0.05’ten biiyiik oldugu igin bos hipotez olan Ho, kabul edilmis olup bu
iligki istatistiksel olarak anlamli degildir. Diger bir ifadeyle sosyal skor ile FRK3
arasindaki iliskiye dair istatistiksel olarak yeterli sonuglar elde edilememistir. Genel

model ise anlaml1 (p=0.000) ve R? degeri %10.62’dir.

Tablo 3.21: FRK4 ile Sosyal Skor Arasindaki iliskinin Analizi

Bagimh Degisken Katsay Direngli  tdegeri pdegeri Sig.
FRK4 Standart Hata

Sosyal Skor 0.00260 0.00282 0.92 0.356

Firma Biiytkligi 0.00384 0.00069 5.54 0.000  ***
ROA -0.00023 0.00015 -1.55 0.120
Finansal Kaldirag -0.00412 0.00402 -1.02 0.306

Firma Yas1 0.00604 0.00125 4.82 0.000  ***
Y1l Kuklalar1 Evet

Endiistri Kuklalari Evet

Ulke Kuklalari Evet

R? 0.12801 Gozlem sayist 12054
F-test 100.49892 Prob > F 0.000

*** 041 seviyesinde, ** %5 seviyesinde ve * %10 seviyesinde istatistiksel anlamlilig ifade etmektedir.

Regresyon analizi sonucunda Tablo 3.21°de yer alan katsayilarda gorildigii
lizere sosyal skor ile finansal raporlama kalitesi temsilcisi olarak kullanilan FRK3
arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu goriilmektedir. Fakat sosyal skorun p degeri
(0.356) 0.05’ten biiyiik oldugu igin “Hoi: Finansal raporlama kalitesi (FRK4) ile Sosyal
skor arasinda anlamli bir iliski yoktur.” hipotezi kabul edilmistir. Sosyal skor ile FRK4
arasinda katsayilara bakildiginda pozitif yonlii bir iligki oldugu goriilmektedir. Fakat
bu iliski hakkinda yorum yapabilmek igin istatistiksel olarak yeterli sonuglar
bulunmamaktadir. Ayrica finansal raporlama kalitesi ile kontrol degiskenlerinden
firma biiyiikliigii ve firma yasi ile anlamli pozitif yonlii, ROA ve finansal kaldirag ile
ise negatif yonlii fakat anlamsiz bir iligki vardir. Genel model ise anlaml1 (p=0.000) ve

R2 degeri %12.80"dir.
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Tablo 3.22: FRKI1 ile Kurumsal Yénetim Skoru Arasindaki iliskinin Analizi

Bagimh Degisken Katsay Direngli tdegeri p degeri Sig.
FRK1 Standart Hata

Kurumsal Yonetim Skoru  0.00440 0.00182 241 0.016 **
Firma Biiytkligi 0.00220 0.00047 4.68 0.000 ***
ROA 0.00080 0.00019 4.32 0.000 ***
Finansal Kaldirag -0.00130 0.00265 -0.49 0.623
Firma Yas1 0.00701 0.00100 7.01 0.000 ***
Y1l Kuklalar Evet

Endiistri Kuklalar Evet

Ulke Kuklalari Evet

R? 0.16770 Gozlem sayist 14063
F-test 57.32765 Prob >F 0.000

**% 041 seviyesinde, ** %5 seviyesinde ve * %10 seviyesinde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 3.22’de yer alan regresyon analizi sonucunda “Hoj: Finansal raporlama
kalitesi (FRK1) ile kurumsal yonetim skoru arasinda anlamli bir iliski yoktur.”
hipotezi test edilmistir. Analiz sonucunda kurumsal yonetim skoru ile finansal
raporlama kalitesi temsilcisi olarak kullanilan FRK1 arasinda anlamli ve pozitif yonlii
dogrusal iliski tespit edildigi goriilmektedir. Bu durumda firmalarin kurumsal yonetim
skorunu artmasinin FRK1 modeline gore finansal raporlama kalitelerini de arttirdigt
sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Finansal raporlama kalitesi ile kontrol degiskenlerinden
finansal kaldirag ile negatif yonlii fakat anlamsiz, firma biiyiikliigli, ROA ve firma yas1

ile ise anlaml1 ve pozitif yonlii bir iliski vardir.

Tablo 3.22’ye gore 6zet olarak, kurumsal yonetim skorunun p degeri (0.016)
0.05’ten kiiglik oldugu i¢in finansal raporlama kalitesi (FRK1) ile kurumsal yonetim
skoru arasinda anlamli bir iligki vardir hipotezi (Hoj) hipotezi reddedilmistir. Ayrica
genel model anlaml1 (p=0.000) ve R? degeri %16.77dir.
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Tablo 3.23: FRK2 ile Kurumsal Yénetim Skoru Arasindaki iliskinin Analizi

Bagimh Degisken Katsay Direncli  tdegeri p degeri Sig.
FRK2 Standart

Hata
Kurumsal Yonetim Skoru ~ 0.00478 0.00134 3.57 0.000 ***
Firma Biiytkligi 0.00171 0.00028 6.12 0.000 ***
ROA -0.00021 0.00008 -2.54 0.011 **
Finansal Kaldirag -0.00109 0.00155 -0.71 0.480
Firma Yasi 0.00652 0.00066 9.86 0.000 ***
Y1l Kuklalari Evet
Endiistri Kuklalar Evet
Ulke Kuklalar Evet
R? 0.15524 Gozlem sayist 14063
F-test 96.29205 Prob>F 0.000

**% %1 seviyesinde, ** %5 seviyesinde ve * %10 seviyesinde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 3.23’te yer alan regresyon analizi sonuglarina gore finansal raporlama
kalitesi (FRK2) ile kurumsal yonetim skoru arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iligki
vardir. Firmalarin kurumsal yonetim skorunu arttikca FRK4 modeline gore finansal
raporlama Kaliteleri de artmaktadir. Ozet olarak, kurumsal yonetim skorunun p degeri
(0.000) 0.05’ten kiigiik oldugu i¢in bos hipotez reddedilmis olup (Hi) alternatif
hipotezi kabul edilmistir. Ayrica finansal raporlama Kkalitesi ile kontrol
degiskenlerinden firma biiyiikliigii ve firma yas1 ile pozitif yonlii anlamli, ROA ile
negatif yonli anlamli, finansal kaldirag ile negatif yonlii fakat anlamsiz bir iligki

vardir. Genel model anlamli (p=0.000) ve R? degeri %15.52"dir.

Tablo 3.24: FRK3 ile Kurumsal Yonetim Skoru Arasidaki iliskinin Analizi

Bagimh Degisken Katsayr Direncli tdegeri p degeri Sig.
FRK3 Standart

Hata
Kurumsal Yonetim Skoru 0.00545 0.00234 2.33 0.020 **
Firma Biiytkligi 0.00424  0.00063 6.76 0.000 falehed
ROA -0.00026  0.00015 -1.68 0.093 *
Finansal Kaldirag -0.00568 0.00432 -1.31 0.189
Firma Yasi 0.00614 0.00127 4.84 0.000 falead
Y1l Kuklalar1 Evet
Endiistri Kuklalar Evet
Ulke Kuklalari Evet
R? 0.10644 Gozlem sayisi 12054
F-test 75.32179 Prob>F 0.000

*** %1 seviyesinde, ** %5 seviyesinde ve * %10 seviyesinde istatistiksel anlamlilig: ifade etmektedir.
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Tablo 3.24°te yer alan regresyon analizi sonucunda finansal raporlama kalitesi
temsilcisi olarak kullanilan FRK3 bagimli degiskeni ile kurumsal yonetim skoru
bagimsiz degiskeni arasinda anlamli ve pozitif yonli bir iliski tespit edildigi
goriilmektedir. Bu durumda, firmalarin kurumsal yonetim skoru arttikga FRK3
modeline gore finansal raporlama kaliteleri de artmaktadir. Kurumsal yonetim skorun
p degeri (0.020) 0.05°ten kiigiik oldugu i¢in finansal raporlama kalitesi (FRK3) ile
kurumsal y6netim skoru arasinda anlamli bir iligki yoktur hipotezi (Hoi) reddedilmistir.
Ayrica finansal raporlama kalitesi ile kontrol degiskenlerinden firma biiyiikligi ve
firma yasi ile pozitif yonlii anlamli, ROA ile negatif yonlii %10 seviyesinde anlamli,
finansal kaldirag ile negatif yonlii fakat anlamsiz bir iliski vardir. Genel model anlamli

(p=0.000) ve R? degeri %10.64 tiir.

Tablo 3.25: FRK4 ile Kurumsal Yonetim Skoru Arasindaki iliskinin Analizi

Bagimh Degisken Katsay1 Direncli tdegeri p degeri Sig.
FRK4 Standart

Hata
Kurumsal Yonetim Skoru 0.00454  0.00225 2.02 0.044 el
Firma Biiytkligi 0.00387  0.00061 6.35 0.000 falehed
ROA -0.00023  0.00015 -1.55 0.120
Finansal Kaldirag -0.00397  0.00407 -0.98 0.329
Firma Yas1 0.00607  0.00123 4.93 0.000 falead
Yil Kuklalari Evet
Endiistri Kuklalari Evet
Ulke Kuklalar Evet
R? 0.12823 Gozlem sayisi 12054
F-test 99.32302 Prob>F 0.000

*** 051 seviyesinde, ** %5 seviyesinde ve * %10 seviyesinde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Regresyon analizi sonuglarmin yer aldigi Tablo 3.25’te “Hom: Finansal
raporlama kalitesi (FRK4) ile kurumsal yonetim skoru arasinda anlamli bir iliski
yoktur.” hipotezi test edilmistir. Kurumsal yonetim skoru katsayisindan anlagilacagi
tizere finansal raporlama kalitesi temsilcisi FRK4 ile kurumsal yonetim skoru arasinda
pozitif yonli bir iliski vardir. Bu iliski %5 seviyesinde anlamlidir. Bu sonuglara gore
kurumsal yonetim skorunun artmasi1 FRK4 temsilcisiyle finansal raporlama kalitesini
arttirmaktadir. Sonug¢ olarak “Hom: Finansal raporlama kalitesi (FRK4) ile kurumsal
yonetim skoru arasinda anlamli bir iligki yoktur.” bos hipotez reddedilmistir. Genel
model anlamli olup (p=0.000) R? degeri %12.82"dir.
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Tablo 3.26: FRKI1 ile Kombine ESG Skoru Arasindaki iliskinin Analizi

Bagimh Degisken Katsay Direngli  tdegeri pdegeri Sig.
FRK1 Standart Hata

Kombine ESG Skoru 0.00789 0.00212 3.72 0.000  ***
Firma Biiytkligi 0.00219 0.00046 4.73 0.000  ***
ROA 0.00079 0.00018 4.29 0.000  ***
Finansal Kaldirag -0.00149 0.00266 -0.56 0.576

Firma Yas1 0.00696 0.00100 6.95 0.000  ***
Y1l Kuklalar Evet

Endiistri Kuklalar Evet

Ulke Kuklalari Evet

R? 0.16804 Gozlem sayisi 14063
F-test 56.54642 Prob>F 0.000

**% 051 seviyesinde, ** %S5 seviyesinde ve * %10 seviyesinde istatistiksel anlamliligi ifade etmektedir.

Tablo 3.26’da yer alan regresyon analizi sonucunda finansal raporlama kalitesi
temsilcisi olarak kullanilan FRK1 bagimli degiskeni ile Kombine ESG skoru bagimsiz
degiskeni arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iligki tespit edildigi goriilmektedir. Bu
durumda, firmalarin Kombine ESG skoru arttikca FRK1 modeline gore finansal
raporlama kaliteleri de artmaktadir. Sonug olarak Kombine ESG skoru p degeri (0.000)
0.05’ten kiigiik oldugu icin bos hipotez (Hon) reddedilmistir. Ayrica finansal
raporlama kalitesi ile kontrol degiskenlerinden firma biiyiikligii, ROA ve firma yasi
ile pozitif yonlii anlamli, finansal kaldirag ile negatif yonlii anlamsiz bir iligki vardir.

Genel model anlaml1 (p=0.000) ve R? degeri %15.52"dir.

Tablo 3.27: FRK2 ile Kombine ESG Skoru Arasindaki iliskinin Analizi

Bagimh Degisken Katsay Direncli tdegeri pdegeri Sig.
FRK2 Standart Hata

Kombine ESG Skoru 0.00656 0.00162 4.05 0.000  ***
Firma Biiytkligi 0.00174 0.00028 6.25 0.000  ***
ROA -0.00022 0.00008 -2.61 0.009  ***
Finansal Kaldirag -0.00119 0.00155 -0.77 0.441

Firma Yas1 0.00649 0.00066 9.81 0.000  ***
Y1l Kuklalar1 Evet

Endiistri Kuklalar Evet

Ulke Kuklalari Evet

R? 0.15535 Gozlem sayist 14063
F-test 94.70058 Prob>F 0.000

*** %1 seviyesinde, ** %5 seviyesinde ve * %10 seviyesinde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Tablo 3.27°de “Hio: Finansal raporlama kalitesi (FRK2) ile kombine ESG
skoru arasinda anlamli bir iliski vardir.” hipotezinin test edildigi regresyon analinin
sonuglar1 yer almaktadir. Kombine ESG skoru p degeri (0.000) 0.05’ten kii¢iik oldugu
icin bos hipotez Hoo hipotezi reddedilmistir. Daha agik bir ifadeyle finansal raporlama
kalitesi temsilcisi olarak kullanilan FRK2 bagimli degiskeni ile Kombine ESG skoru
bagimsiz degiskeni arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Bu
durumda, firmalarin Kombine ESG skoru arttikga FRK1 modeline gore finansal
raporlama Kkaliteleri de artmaktadir. Ayrica finansal raporlama kalitesi ile kontrol
degiskenlerinden firma biiylikligi ve firma yasi ile pozitif yonli anlamli, ROA ile
negatif yonlii anlamli ve finansal kaldirag ile negatif yonli anlamsiz bir iligki vardir.

Genel model anlaml1 (p=0.000) ve R? degeri %15.54 tiir.

Tablo 3.28: FRK3 ile Kombine ESG Skoru Arasindaki iliskinin Analizi

Bagimh Degisken Katsay1 Direncli  tdegeri p degeri Sig.
FRK3 Standart
Hata
Kombine ESG Skoru 0.00772  0.00273 2.83 0.005 kel
Firma Biiytkligi 0.00426  0.00063 6.80 0.000 kel
ROA -0.00026  0.00015 -1.72 0.085 *
Finansal Kaldirag -0.00585 0.00431 -1.36 0.175
Firma Yas1 0.00611  0.00127 4.82 0.000 falead
Y1l Kuklalar1 Evet
Endiistri Kuklalari Evet
Ulke Kuklalar Evet
R? 0.10651 Gozlem sayisi 12054
F-test 72.25128 Prob > F 0.000

**% %1 seviyesinde, ** %5 seviyesinde ve * %10 seviyesinde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 3.28’de “Hos: Finansal raporlama kalitesi (FRK3) ile kombine ESG
skoru arasinda anlamli bir iligki yoktur.” hipotezinin test edildigi regresyon analizinin
sonuglar1 yer almaktadir. Analiz sonucunda Hos hipotezi reddedilmis olup finansal
raporlama kalitesi temsilcisi olarak kullanilan FRK3 bagimli degigkeni ile Kombine
ESG skoru bagimsiz degiskeni arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iliski tespit
edilmistir. Finansal raporlama kalitesi ile kontrol degiskenlerinden firma biiyiikligi
ve firma yast ile pozitif yonli anlamli, ROA ile negatif yonlii %10 seviyesinde anlaml

ve finansal kaldirag ile negatif yonlii anlamsiz bir iliski vardir. Ozet olarak firmalarin
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Kombine ESG skoru arttikga FRK3 modeline gore finansal raporlama kaliteleri de
artmaktadir. Kombine ESG skoru p degeri (0.005) 0.05’ten kiigiik oldugu igin bos
hipotez reddedilmis kurulan Hio hipotezi kabul edilmistir. Ayrica genel model anlaml

(p=0.000) ve R? degeri %10.65tir.

Tablo 3.29: FRK4 ile Kombine ESG Skoru Arasindaki iliskinin Analizi

Bagimh Degisken Katsay1 Direncli  tdegeri p degeri Sig.
FRK4 Standart
Hata

Kombine ESG Skoru 0.00717  0.00263 2.73 0.006 flekal
Firma Biiytkligi 0.00387  0.00061 6.36 0.000 Hx
ROA -0.00024  0.00015 -1.59 0.111

Finansal Kaldirag -0.00416  0.00406 -1.02 0.306

Firma Yas1 0.00603  0.00123 4.90 0.000 flekal
Y1l Kuklalar Evet

Endiistri Kuklalar Evet

Ulke Kuklalar Evet

R? 0.12837 Gozlem sayist 12054
F-test 99.04001 Prob>F 0.000

*** 051 seviyesinde, ** %5 seviyesinde ve * %10 seviyesinde istatistiksel anlamlili1 ifade etmektedir.

Tablo 3.29°da son olarak test edilen “Hop: Finansal raporlama kalitesi (FRK4)
ile kombine ESG skoru arasinda anlamli bir iliski yoktur.” hipotezine dair regresyon
analizi sonuglar1 yer almaktadir. Analiz sonucuna gore Hop hipotezi reddedilmis olup
finansal raporlama kalitesi temsilcisi olarak kullanilan FRK4 ile Kombine ESG skoru
arasinda anlamli ve pozitif yonli bir iliski tespit edilmistir. Bu durumda firmalarin
kombine ESG skoru artttkga FRK4 modeline gore finansal raporlama kaliteleri de
artmaktadir. Finansal raporlama kalitesi ile kontrol degiskenlerinden firma biiytikliigi
ve firma yas1 ile pozitif yonlii anlamli, ROA ve finansal kaldira¢ ile negatif yonli
anlamsiz bir iligki vardir. Sonug olarak kombine ESG skoru p degeri (0.006) 0.05’ten
kiigiik oldugu i¢in bos hipotez reddedilmis kurulan Hio hipotezi kabul edilmistir.
Ayrica genel model anlamli (0.000) ve R? degeri %12.84diir.

Yukarida yapilan analizlerin sonuglarmin tek bir tabloda Gzet olarak
sunulabilmesi i¢in asagida bulunan Tablo 3.30 hazirlanmistir. Bu tabloda ¢alisma
kapsaminda olusturulan hipotezler, kabul edilme durumlari ve iliskinin yoniini

gosteren isaretler yer almaktadir.
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Tablo 3.30: Test Edilen Hipotez Sonuclarinin Ozeti

Hipotez Durum Isaret
Hoa: Finansal raporlama kalitesi (FRK1) ile ESG skoru Ret +
arasinda anlamli bir iligki yoktur.

Hob: Finansal raporlama kalitesi (FRK2) ile ESG skoru Ret +
arasinda anlamli bir iligki yoktur.

Hoc: Finansal raporlama kalitesi (FRK3) ile ESG skoru Ret +
arasinda anlamli bir iligki yoktur.

Hoc: Finansal raporlama kalitesi (FRK4) ile ESG skoru Ret +
arasinda anlamli bir iligki yoktur.

Hod: Finansal raporlama kalitesi (FRK1) ile cevresel Ret +
skor arasinda anlamli bir iligki yoktur.

Hoe: Finansal raporlama kalitesi (FRK2) ile cevresel Ret +
skor arasinda anlamli bir iligki yoktur.

Hor: Finansal raporlama kalitesi (FRK3) ile ¢evresel Ret +
skor arasinda anlamli bir iligki yoktur.

Hog: Finansal raporlama kalitesi (FRK4) ile cevresel Ret +
skor arasinda anlamli bir iligki yoktur.

Hos: Finansal raporlama kalitesi (FRK1) ile sosyal skor ~ %10’da +
arasinda anlamli bir iligki yoktur. Ret

Hon: Finansal raporlama kalitesi (FRK2) ile sosyal skor Kabul +
arasinda anlaml bir iligki yoktur.

Ho:: Finansal raporlama kalitesi (FRK3) ile sosyal skor Kabul +
arasinda anlamli bir iligki yoktur.

Hoi: Finansal raporlama kalitesi (FRK4) ile sosyal skor Kabul +
arasinda anlamli bir iligki yoktur.

Hoj: Finansal raporlama kalitesi (FRK1) ile kurumsal Ret +
yonetim skoru arasinda anlamli bir iliski yoktur.

Hok: Finansal raporlama kalitesi (FRK2) ile kurumsal Ret +
yonetim skoru arasinda anlaml bir iligki yoktur.

Hori: Finansal raporlama kalitesi (FRK3) ile kurumsal Ret +
yonetim skoru arasinda anlamli bir iliski yoktur.

Hom: Finansal raporlama kalitesi (FRK4) ile kurumsal Ret +
yonetim skoru arasinda anlaml bir iligki yoktur.

Hon: Finansal raporlama Kalitesi (FRK1) ile kombine Ret +
ESG skoru arasinda anlamli bir iligki yoktur.

Hoo: Finansal raporlama kalitesi (FRK2) ile kombine Ret +
ESG skoru arasinda anlamli bir iligki yoktur.

Hos: Finansal raporlama kalitesi (FRK3) ile kombine Ret +
ESG skoru arasinda anlamli bir iligki yoktur.

Hop: Finansal raporlama kalitesi (FRK4) ile kombine Ret +

ESG skoru arasinda anlamli bir iliski vardir
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SONUC

Finansal raporlar firmalarin finansal durumu hakkinda yatirimcilara, kredi
verenlere, borg verenlere ve diger paydaslara bilgi saglamaktadir. Bu nedenle finansal
raporlarin gergegi yansitacak sekilde sunulmasi kullanicilar agisindan oldukca
onemlidir. Bilgi kullanicilarinin karar verirken faydalandiklari finansal raporlarin
dogrulugu kararin olumlu veya olumsuz olmasinda etkili olmaktadir. Bazi yoneticiler
firmanin finansal performansi hakkinda karar vericileri yanlis yonlendirebilirler. Bu
noktada en 6nemli faktorlerden birisi karin yonetilip yonetilmedigidir. Bu durum bilgi
kullanicilar1 ve karar vericiler agisindan finansal raporlama kalitesinin en 6nemli

gostergelerinden birisidir.

Bilgi kullanicilart agisindan firmalar hakkinda diger onemli bir gosterge ise
genel adiyla finansal olmayan raporlardir. Finansal olmayan raporlar, kurumsal
yonetimle ilgili bilgiler, kurumsal sosyal sorumlulukla ilgili aciklamalar ve
performanslar, kurumsal siirdiirtilebilirlik raporlari ve giinlimiizde ¢evresel, sosyal ve
kurumsal yonetim (ESG) raporlarina doniismeye baslamig raporlardir. Bu raporlara
olan ilgi yasanan finansal krizler ve muhasebe skandallar1 ile birlikte giderek artmistur.

Ciinkii bu olaylar finansal raporlama kalitesinin sorgulanmasina neden olmustur.

Giliniimiizde diinya genelinde finansal raporlama standartlarinin kullaniminin
geligsmis ve kontrol mekanizmalarinin artmis dolayisiyla finansal raporlama kalitesi
yiikselmis olmasina ragmen bilgi kullanicilar firmalardan finansal olmayan bilgileri
her gecen giin daha fazla talep etmeye baslamistir. Bu talep firmalar1 finansal olmayan
bilgileri raporlama zorlamistir. Bilgi kullanicilari finansal bilgilerinin yanisira finansal
olmayan bilgileri kullanarak firmayla ilgili karar vermeye baslamislardir.
Muhasebenin temel kavramlarindan sosyal sorumluluk, tam aciklama ve isletmenin
stirekliligi kavramlar: finansal olmayan raporlarla dogrudan baglantilidir. Bu nedenle
aslinda finansal olmayan bilgilerin dikkate alinmasi muhasebe agisindan yeni bir

durum degildir.

Calisma kapsaminda 2010-2017 yillar1 arasinda 35 farklh tilkeden, 24 farkl
endiistriden toplam 2.009 firma iizerinden finansal raporlama kalitesi ile ESG

performansi arasindaki iliski genis kapsamli bir sekilde incelenmistir. Bagiml
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degisken olan finansal raporlama kalitesi literatiirde en ¢ok kullanilan dort farkli model
tizerinden belirlenmistir. Bunlar, Modifiye Edilmis Jones Modeli (FRK1), Performans
Eslestirmeli Modifiye Edilmis Jones Modeli (FRK2), Dechow ve Dichew Modeli
(FRK3) ve McNichols Modeli (FRK4)’dir. Bagimsiz degisken olan ESG
performansini tiim boyutlarda incelemek i¢in ise ESG skoru, c¢evresel skor, sosyal
skor, kurumsal yonetim skoru ve kombine ESG skoru olmak iizere bes farkli skor
tizerinden ele alinmistir. Bu durumda yirmi farkli hipotez olusturulmus ve ¢alisma

kapsaminda test edilmistir.

Yapilan analizler sonucunda finansal raporlama kalitesi (FRK1, FRK2, FRK3
ve FRK4 i¢in) ile ESG skoru arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iliski oldugu tespit
edilmistir. Bu durumda olusturulan hipotezler (Hoa, Hob, Hoc Ve Hog) reddedilmistir.
Daha agik bir ifadeyle, bagimli degisken finansal raporlama kalitesi gostergesi olarak
kullanilan tiim modellerle ESG skoru arasinda anlamli ve pozitif bir iliski tespit
edilmistir. Bu bulgular firmalarin ESG skorlarimm artmasinin finansal raporlama

kalitelerini de arttirdigini ve kar yonetimi faaliyetlerini azalttigini ortaya koymaktadir.

Finansal raporlama kalitesi (FRK1, FRK2, FRK3 ve FRK4 i¢in) ile ¢evresel
skor arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iliski oldugu tespit edilmis olup olusturulan
Hod, Hoe, Hor Ve Hog hipotezleri reddedilmistir. Bu durumda ¢evresel skorlarin artmasi
bagimli degisken finansal raporlama kalitesi gostergesi olarak kullanilan FRKI,
FRK2, FRK3 ve FRK4 olmak iizere tim bagimli degiskenlerde artisa neden
olmaktadir. Bu bulgular firmalarin ¢evresel skorlarinin artmasinin finansal raporlama

kalitelerini arttirdigini ve kar yonetimi faaliyetlerini azalttigini ortaya koymaktadir.

Sosyal skor bagimsiz degiskeni ile yapilan analizlerde ise sadece FRK1
bagimli degiskeni yani Modifiye Edilmis Jones Modeliyle %10 anlamlilik seviyesinde
pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Bu durumda sosyal skorun artmasi finansal
raporlama kalitesini (FRK1 modeline gore) arttirmaktadir. Sosyal skorlar ile finansal
raporlama kalitesi bagimli degigskenleri FRK2, FRK3 ve FRK4 arasinda pozitif bir
katsay1 olmakla beraber bu iligki elde edilen sonuglarla yorumlayabilmek miimkiin
degildir. Sonug olarak, Hoghipotezi %10 anlamlilik seviyesinde reddedilebilirken Hon,

Ho: ve Hoi hipotezleri kabul edilmistir. Sosyal skor boyutunda elde edilen sonuglar
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sasirticidir. Firma itibari ve stirekliligi acisindan 6nem arz eden bu skorun tek basina
bilgi kullanicilari agisindan oldukg¢a 6nemlidir. Fakat finansal raporlama kalitesine bir
etkisi oldugu bu ¢alisma sonuglarina gore sdylenememektedir. Literatiirde bu konuda
benzer caligmalar yapilmasi durumunda ve ilerleyen yillarda benzer analizlerin

tekrarlanmasiyla bu etki durumunun netlik kazanacagi sdylenebilir.

Firmalarin kurumsal yonetim skoru ile finansal raporlama kalitesi (FRK1,
FRK2, FRK3 ve FRK4 icin) arasinda anlaml1 ve pozitif yonlii bir iliski oldugu tespit
edilmis ve ilgili hipotezler (Hoj, Hok, Hol ve Hom) reddedilmistir. Diger bir ifadeyle,
kurumsal yonetim skorlarinin artmasi bagimli degisken finansal raporlama kalitesi
gostergesi olarak kullanilan FRK1, FRK2, FRK3 ve FRK4 olmak iizere tiim bagimli
degiskenlerde artisa neden olmaktadir. Bu bulgular firmalarin kurumsal yonetim
skorlarmin artmasinin finansal raporlama kalitelerini arttirdigin1 ve kar yonetimi

faaliyetlerini azalttigin1 ortaya koymaktadir.

Kombine ESG skoru ile finansal raporlama kalitesi (FRK1, FRK2, FRK3 ve
FRK4 i¢in) arasindaki iligkinin incelenmesi sonucunda ise anlamli ve pozitif yonlii bir
iliski tespit edilmistir. Bu durumda kurulan Hon, Hoo, Hos ve Hop hipotezleri
reddedilmis olup firmalarin kombine ESG skorlarinin artmasi finansal raporlama

kalitelerini arttirmakta ve kar yonetimi faaliyetlerini azaltmaktadir.

Bu calismadan elde edilen sonuglardan anlasilacagi {izere ESG
skorlari/performanslar1 yiiksek olan firmalarin finansal raporlama kaliteleri daha
yiiksektir. Dolayisiyla firmalarin ESG skorlarinin artmasi, sunulan finansal

raporlarinin kalitesini artiran bir unsurdur.

Calisma sonuglari ile ilgili literatiirde yer alan diger ¢alismalarla (kurumsal
sosyal sorumluluk agiklamalar1 ve finansal raporlama kalitesi arasindaki iliskiyi ele
alan ¢alismalara da bakilarak) genel bir karsilastma yapilinca Prior ve digerleri (2008),
Kim ve digerleri (2012), Choi ve digerleri (2013), Scholtens ve Kang (2013),
Martinez-Ferrero ve digerleri (2015), Almahrog ve digerleri (2018), Palacios-
Manzano ve digerleri (2019), Velte (2019) ve Yoon ve digerleri (2019) ile benzer
yonlii sonuglar elde edilmisken Salewski ve Ziilch (2014) ve Muttakin ve digerleri

(2015) ile farkli sonuglara ulasildig goriilmektedir.
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Elde edilen sonuglara gore firmalarin ESG agiklamalarina verdigi énemin
artmas1 finansal raporlama kalitesini arttirmasi nedeniyle bilgi asimetrisini ve vekalet
maliyetleri azaltmakta olup ayni zamanda mesruluk saglamada, paydaslara olumlu
sinyaller gondermede, etik davranmada ve tiim paydaslarin ¢ikarlarina hizmet etmede
Oonemli bir gostergedir. ESG agiklamalari firmalan etik, seffaf ve hesap verebilirlik
cercevesinde davranmaya yonlendirmektedir. Ayni zamanda uzun vadeli yatirimer
bulma ve firma itibarin arttirmada ESG ag¢iklamalari ve performanslart nemli bir yer

tutmaktadir.

Bu arastirma sadece akademik olarak degil ayn1 zamanda firmalar, yatirimcilar,
paydaslar ve diizenleyiciler i¢in de dnem arz etmektedir. Bu arastirma firmalarin
finansal raporlama kalitelerini arttiran bir unsur olarak ESG performanslarinin dikkate

alinmasina yonelik sonuglar ortaya koymaktadir.

Firmalarin ESG performanslari finansal olan bilgiye ek olarak yatirimeilar igin
Oonemli bir gostergedir. Bu nedenle firmalar uzun vadeli yatirimcilara ulasmak igin
ESG agiklamalarina 6nem vermek ve performanslarini arttirmak zorundalardir. Elde
edilen sonuglara ve ¢alisma kapsaminda yapilan aragtirmalara gore genel olarak

firmalarin konunun 6neminin farkinda olduklari sdylenebilir.

Calisma sonuglarina gore diizenleyicilere ise finansal raporlara ek olarak
genellikle goniillii olarak sunulan ESG raporlarint zaman igerisinde zorunlu

raporlamaya doniigtiirmesi onerilebilir.

Genel olarak bu konunun dikkate alinmasi firmalarin faaliyetlerini uzun siire
devam ettirebilmesi, yatirimcilarin giiven seviyesinin attirllmast ve paydaglarin

menfaatlerinin gozetilmesi agisindan olduk¢a 6nemlidir.

ESG raporlamas: hakkinda diinyada heniiz muhasebe standartlarindaki gibi
genel kabul gérmiis bir standart seti bulunmamakta olup bu noktada ¢aligmalar vardir.
Gilinltimiizde kurumsal sosyal sorumluluk ve stirdiiriilebilirlik raporlar1 doniiserek ESG
raporu adi altinda yayimlanmaya baslamistir. Bu silirecin bazi iilkelerde hizli bir
sekilde olacagi bazi iilkelerde ise daha yavas sekilde olacagr veya mevcut
stirdiiriilebilirlik raporlarinin igerisine ESG agiklamalarinin entegre edilmek suretiyle

olacagi soylenebilir. Bu durum ilerleyen yillarda netlik kazanacaktir. Fakat agik bir
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sekilde finansal olmayan raporlama muhasebe agisindan giin gegtik¢e daha 6nemli bir

noktaya gelecek gibi goriilmektedir.

Finansal raporlama kalitesi ve ESG performaslar1 konusunda literatiirde son
derece sinirli ¢alisma bulunmaktadir. Bu konuyla ilgili yapilabilecek ¢ok fazla sayida
calisma bulunmakta olup bundan sonra yapilacak ¢alismalarda bagimsiz iiye sayisi,
yonetim kurulu ¢esitliligi, sahiplik yapisi, yonetim kurulu iiye sayisi, yonetim
kurulundaki kadn iiye orani, CEO’nun yonetim kurulu iiyesi olmasi, CEO ve yonetim
kurulu baskaninin ayni kisi olmasi, Kiiresel Raporlama Girisimi (GRI) standartlarini
uygulama durumu, kurumsal sosyal sorumluluk (CSR) komitesinin bulunup
bulunmamast durumu, firmayi takip eden finansal analist sayisi, yonetim skoru,
hissedarlar skoru, CSR stratejisi skoru, emisyon skoru ve bagimsiz denetim ile ilgili
faktorler gibi farkli degiskenlerin kullanilarak degisik boyutlardan ulusal ve
uluslararas1 diizeyde c¢aligmalarin yapilmasi konuya farkli boyutlardan agiklik

getirmede katk1 saglayacaktir.
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